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INTRODUCCION GENERAL 
U no de los temas centrales de la discusión en la teoría económica ha sido el del dinero y el crédito. En mucho el propio desarrollo 
histórico de la teorfa económica ha pasado a través de las polémicas 
sobre el concepto, funciones y grado de vinculación del dinero con 
una economía de mercado. 
Es indudable que la más importante en ese sentido, la consti-
tuye la ocurrida en y alrededor de la teoría cuantitativa del dinero. 
1bdas las diversas aproximaciones sobre el funcionamiento de la eco-
nomía ya sean clásicas, neoclásicas, marxistas, poskeynesianas, o de 
la nueva "macroeconomía clásica, han tratado de aportar o refutar 
a dicha teoría o a las diversas versiones existentes de ella. De ese 
modo las tcorías monetarias relevantes y aún vigentes alternativas o 
no, tienen sus orígenes y surgimiento a partir de desarrollarla o cri-
ticarla, incluso aunque esto pudiera significar un cambio sustantivo 
en el marco teórico general. 
Dentro de este esquema global de ideas, el presente libro trata 
de uno de los episodios cruciales tanto de la mencionada polémica 
como del desarrollo de la teoría monetaria moderna. En panicular, 
se centra en la aportación hecha por Arthur eecil Pigou (1877-1959) 
a la teoría cuantitativa con su versión de saldos de caja, la cual puede 
ubicarse en la llamada Revolución Marginalista del último tercio del 
siglo XIX y principios del actual, el equilibrio económico general de 
Léon Walras (1834-1910), las propuestas de Alfre¡l Marshall (1842-
1924) Y las limitaciones de la versión transacciones de lIVing Fisher 
(1867-1947). . 
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La tesis que se sostiene es que Pigou a partir de retomar algunas 
sugerencias y propuestas esbozadas de Marshall, desarrolla y funda-
menta la versión de la teoría cuantitativa más influyente: la de los 
saldos reales. 
El objetivo principal es exponer las aportaciones que realizó 
Pigou con su artículo "El valor del dinero" de 1917 1 y revisado en 
1923 2, a la teoría monetaria. 
A nuestro juicio ésta consistió en realizar un esfuerzo teórico 
trascendental al intentar la integración de los aspectos microeconó-
micos con la lógica de la teoria cuantitativa del dinero bajo la pro-
puesta marshalliana de la teoría de los mercados. Esto es, fundamen-
tar la teoría cuantitativa en la metodología del marginalismo y en los 
aspectos microeconómicos sustantivos: el comportamiento racional 
de los agentes económicos, la formación de los precios relativos con 
independencia del dinero bajo un esquema de equilibrio económico 
general, la diferenciación del numerario respecto a la moneda, la 
aplicación del principio teórico de distinguir las fuerzas que deter-
minan la demanda por un lado de las que conforman' a la oferta, 
etc. Para decirlo de un modo muy sintético, la propuesta de Pigou se 
orientó a explicar el valor del dinero y la lógica de su comportamiento 
bajo los principios de la teoría de los mercados y la teoría cuantita-
tiva, ligando a ambas bajo un razonamiento novedoso y sugestivo, lo 
cual a nuestro juicio fue su principal aporte en dicho artículo. 
Para poder desarrollar el argumento que sustente estas afinna-
ciones se ha dividido el trabajo en cuatro capítulos. El primero trata 
de los fundamentos microeconómicos en que se desenvuelven las de-
cisiones de los agentes económicos y la formación de los precios re-
lativos, es decir, el comportamiento racional maximizador de la uti-
lidad en un contexto de restricción presupuestal, escasez económica 
y competencia perfecta. Para ello se retoma lo que en su momento 
fue la exposición más original y completa de este tema: la de Uon 
Walras (1834-1910).3 Su enfoque metodológico del equilibrio eco-
nómico general estático y la forma de concretar esta idea sustantiva 
con un sistema de ecuaciones de solución simultánea, se retoman en 
I Pigou [1917). 
2: Pigou [1923: 175-199). 
) Walras (1 874; 1900]; Walras(1954]; Walras [1987]. En adelante EEPP: Elemen-
lOS de Economfa PoHtica Pura. 
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este trabajo como el sustrato en que se desarrolla la economía y se 
conciben sus aspectos reales. 
Asimismo, ese capítulo sirve de base para el segundo, en tanto 
que constituye la plataforma a partir de la cual se erigirá la teoría 
monetaria y las dificultades que debe resolver. De este modo, el se· 
gundo capítulo trata de un panorama general de la problemática del 
dinero y cómo deriva ésta del planteamiento teórico y metodológico 
de la nueva teoría. Se sostendrá que de aquí se pueden despren· 
der las versiones transacción y precaución de la teoría cuantitativa 
del dinero, asi como su crítica desde la perspectiva de un modelo de 
equilibrio temporal que incluya un efecto de saldo real. 
El capítulo tercero es una exposición de la versión transaccio· 
nes de Fisher con base en su libro Purschasing power of money.4 
Este capítulo intenta mostrar algunas contradicciones en el plantea· 
miento de 1. Fisher y las limitaciones que tiene esa versión para una 
mayor integración de la teoría con las proposiciones monetarias, no 
obstante el gran avance que significó para una precisión acabada de 
los elementos constituyentes de la ecuación de cambio y sus relado· 
nes funcionales entre sí. 
En el último capítulo, se hace una exposición detallada del ar· 
gumento de A C. Pigou con el fin de destacar los condicionantes 
lógicos del comportamiento del mercado monetario según su pro· 
pia propuesta. Se analizan en éste el concepto de dinero, la oferta y 
la demanda de dinero y sus interrelaciones, así como los alcances 
y limitaciones que derivan de esos planteamientos a la luz de algunas 
críticas que permitieron el ulterior desarrollo de la teoría monetaria. 
Cabe mencionar que este trabajo trata de exponer los argumen· 
tos teóricos que los autores citados hicieron en su momento inten-
tando interpretarlos en su contexto histórico y grado de desarrollo 
que la propia teoría tenía en aquella época, y secundariamente bajo 
las críticas actuales. En este sentido este trabajo es un esfuerzo de re· 
composición histórica de la génesis de algunos conceptos clave de la 
teoría monetaria y de algunas discusiones importantes antecedentes 
de la posterior evolución teórica. 
Por Olra parte, en cuanto que la temática es la versión de saldos 
de caja en su variante de saldos rcales y La formación teórica del con· 
cepto mercado de dinero, no se pretende ahondar o desarrollar las 
"Fisher [1911 ; 1922J. 
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teorías o enfoques mencionados aquí en todos sus puntos e implica-




Equilibrio económico general 
y precios relativos 
E n este capítulo se estudiará el modelo de equilibrio económico general, en particular el de Walras, en el sentido de que éste 
da la visión de conjunto que tenían los principales economistas del 
período de 1870-1924, sobre lo que se entendía por economía y cons-
tituía el edificio teórico más acabado de aquella época. s Asimismo 
permite destacar las bases teóricas de la conformación de los princi· 
pales problemas conceptuales del dinero en relación a los principios 
microeconómicos con los cuales se querrá sustentar las versiones mo-
dernas de la teoría cuantitativa del dinero. 
Para apoyar este argumento en especial, se retoma el modelo 
walrasiano para esta discusión por dos cuestiones: 
1') se centra en que Walras es uno de los cofundadores de la lla-
mada "Revolución Marginalista", siendo parte de ella la aportación 
walrasiana de unir " la idea de valor con base en el papel principal 
de la demanda"; y subrayar la "interdependencia fundamental en-
tce todos los factores que intervienen en la economía." 6 Cabe des-
tacar el señalamiento de Schumpeter, ya que el tema de este trabajo 
es una de las aportaciones de la Escuela de Cambridge, respecto a 
"que la estructura teórica de Marshall ( ... ) es, fundamentalmente, la 
misma que la de Jevons, que la de Menger, y especialmente que 
la de Walras". 7 
s erro Léon Walras (1987; 131]. 
Ó L. Robbins [1967; 35). n . cfr. M. Dobb [1973; 185-230). 
7 J. Schumpeter (1954; 11 : 77, 164). n. cfr. Sch umpeter [1941 ; 133-158]. 
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2!} se refiere a que no obstante los esfuerzos no muy exitosos 
de incorporar al dinero al esquema de equilibrio económico general 
por parte de Walras en su EEPP,8 es el punto de referencia básico y 
sustantivamente originario de la moderna discusión sobre las carac-
terísticas de un modelo de equilibrio general y de la introducción del 
dinero a él. En particular destaca la polémica sobre la "dicotomía 
clásica", el papel del dinero en el intercambio y la producción, la 
necesidad del dinero como unidad de cuenta, medio de cambio, de 
saldo de caja, y la determinación teórica del nivel absoluto de pre-
cios, poder de compra o valor de cambio del dinero. 
Para la primera cuestión se dará un panorama muy sintético del 
modelo de Walras en el primer apartado de este capítulo, anotando 
sus características básicas y subrayando sus principales aportaciones 
y limitaciones con el propósito de asentar con precisión el tipo de 
equilibrio económico general del cual estaremos haciendo referencia 
en este capítulo. 
En el segundo apartado nos detendremos en la determinación 
de los precios relativos en lo que denominó Walras su teoría del in-
tercambio puro con dos mercancías y su generalización hasta llegar al 
esquema del sistema de ecuaciones de solución simultánea, aquí pa-
demos destacar el papel que Walras le da al subastador, al proceso de 
arbitraje, a la condición de equilibrio en el cambio entre tres o más 
bienes, y finalmente al problema de la determinación del mercado y 
precio relativo del numerario. 
Con estos aspectos se podrá pasar al problema del dinero, el 
cual constituye la segunda cuestión apuntada más arriba y que forma 
parte del segundo capítulo de este trabajo. 
1. Síntesis de las características del modelo de equilibrio 
económico general, alcances y limitaciones 
Son cuatro teorías las que dan forma al modelo de Walras: intercam-
bio puro, producción, formación de capital y del crédito, y circulación 
y del dinero. Estas cuatro teorías se exponen en los EEPP como fases 
8 L. Walras (1900; Sección VII 
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sucesivas abstractas para llegar a un resultado general, pero la lógica 
de resolución es la misma en cada una y en su conjunto. 9 
Cabe indicar que en cada una de dichas cuatro teorías, se incor-
po ra el análisis en cuatro partes: la estructura del mercado, el funcio-
namiento dinámico, las condiciones de equilibrio y la estática com-
parativa. Lo cual debe recordarnos que "el alegato perpetuado por 
generaciones de comentaristas respecto a Walras de que dedicó su 
atención casi exclusivamente a las condiciones de equilibrio estático 
en un modelo abstracto desprovisto de detalle institucional, hechos 
económicos y conducta dinámica, es una desfiguración de su traba-
jO." 1O No obstante, debido al objetivo de este ensayo y porque la 
pane más acabada de la obra de Walras es la referente a la estática, 
nos limitaremos a esta última y a la primera teoría (la del intercambio 
puro). 
Asimismo, el modelo de Walras "fijó los principales objetivos de 
la teoría del equilibrio general ( ... ). Primero, era necesario proveer 
en cualquier modelo de equilibrio general la existencia de equili-
brio. Entonces sus propiedades óptimas deberían mostrarse. A con-
tinuación debía demostrarse cómo el equilibrio podía ser obtenido, 
esto eS, la estabilidad del equilibrio y su unicidad podía ser estudiada. 
Finalmente, debía mostrar cómo el equilibrio cambiaría cuando las 
condiciones de la demanda, la tecnología, o los recursos se modifi-
caran, es decir, el ahora llamado tema de la estática comparativa. 
Walras contribuyó a todas esas líneas de investigación." 11 
El objetivo de Walras es lograr la determinación de los precios 
bajo un régimen hipotético de competencia libre y perfecta. Con-
sidera que las cosas que tienen valor son útiles y escasas, las cuales 
constituyen el total de la riqueza social. De aquí clasifica trece ca-
tegorías de bienes y servicios, que va incorporando como desarrolla 
sus cuatro teorías. 12 
Para Walras las economías basadas en el intercambio tienden al 
equilibrio, la asignación óptima de los recursos y la obtención máxi-
9"La demostración se apoya en su totalidad en la teoría del intercambio, y ésta 
se resume en la siguiente doble condición de equilibrio de mercado: primero, cada 
participante en el intercambio alcanza un máximo de utilidad; y segundo, la igualdad 
entre la can tidad demandada y ofrecida de cada mercanda para lodos los participan-
tes en e l interca mbio." I ~ Walras (1987; 130); y lb. cfr. J. Segura (1987; 46]. 
10 D. A. Walker [1987; 4:854-855). 
II L W. McKenzie (1987; 2: 51) 
12 J. Segura (1987; 40). 1b. cfr. C. Napoleoni [1963; 12-17). 
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ma de utilidad porque ningún consumidor demandará más de lo que 
necesita y nadie ofrecerá más de lo que le pidan. Asi, se concibe 
que los agentes económicos privados tienen un comportamiento ra-
cional apoyados en sus gustos y necesidades reales. 
La forma de plantearse el problema y el método de resolverlo 
constituyen una unidad. Al querer determinar los precios relativos 
de equilibrio, Walras los definirá como "proporciones inversas de 
las cantidades de mercancías intercambiadas", por ende constituyen 
magnitudes mensurables. A la vez, Walras considerará que "puede 
decirse que, adoptando la forma analitica de la expresión matemá-
tica, utilizaremos la forma general y científica por excelencia." Así, 
uniendo ambos aspectos: el objetivo de la economía política pura y 
el modo de plantearse el problema como un asunto de magnitudes a 
intercambiar, el método adecuado para resolverlo es el que deriva de 
aplicar la matemática, como apunta Walras: "Si la economía politica 
pura, o la teoría del valor del cambio y del intercambio, es decir, 
la teoría de la riqueza social considerada por sí misma, es, como la 
mecánica , la hidráulica, una ciencia físico-matemática, no debe te-
mer el empleo de los métodos y lenguajes matemáticos." 13 En con-
secuencia, debido a que los precios relativos son expresiones cuan-
titativas de cierta cantidad de un bien por tantas unidades de ouo, 
la matemática tendrá que resolver la dificultad de obtener un precio 
único para cada mercanc(a en términos de Olra con base en la teoría 
del valor subjetivo y el método matemático. 
La evaluación global del trabajo de WalIas identifica una mul-
titud de aportaciones a la teoría económica moderna, en particu-
lar se destacan las realizadas en ocho áreas de análisis que confor-
man el corazón de la leoria microeconómica neoclásica: teoría de la 
utilidad marginal con mercados, participantes y funciones diversas; 
teoría del intercambio en mercados múltiples competitivos (numera-
rio, restricción presupuestal, Ley de Walras, etc.); teoría de la firma 
y de la oferta de mercado (función de producción, etc.); examen de 
la existencia de equilibrio con intercambio y producción; estudio 
de la estabilidad y la economía de producción de desequilibrio; teoría 
del empresario, los beneficios y la asignación de recursos; teoría del 
IJ elr. L. Walras [1987; 185, 285 Y 162). Al 6nal de la Lección 13a, Walras 
concluye que "la forma matemática es para la economía politica pura no sólo una 
forma posible, sino la forma necesaria e indispensable." [1 987; 313) . 
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capital y formulación de las condiciones para el óptimo de Pareto; 
desarrollo de una teoría de saldos de caja de dinero. Además de 
estas aportaciones hizo otra de un carácter diferente consistente en 
la propia idea del equilibrio económico general sustentado en un sis-
tema de ecuaciones y que pudiera describir las relaciones funcionales 
y el equilibrio estático de una economía de multimercados. 14 
Por otra parte también se han destacado diversas críticas que se 
han resumido, siguiendo a Walker, en cuatro bloques: 
El primero se refiere a la estructura y comportamiento dinámico 
de su modelo, en donde está excluida la incertidumbre y por tanto 
mucho de lo referente a la problemática del dinero. El modelo de 
Walras se convierte en "una economía puramente hipotética que está 
muy radicalmente opuesta a cualquier economía pasada o presente 
por no conseguir ser útil para incluso un análisis altamente abstracto 
de la conducta de la economía. La razón de esta situación es que el 
modelo prometido está designado a ser consistente con ciertas con-
diciones matemáticas --esto es, con las soluciones de un conjunto de 
ecuaciones-, más que ser un conjunto de supuestos y condiciones 
matemáticas concebidas para explicar el comportamiento económi-
co. Es un error que Walras y la mayoría de los subsecuentes teóricos 
del equilibrio general adoptaron en el modelo propuesto y abando-
naron su robusto y más realista modelo de producción en desequili-
brio, para conducir su desarrolJo en el camino de una más útil teoría 
del equilibrio general." 15 
De igual manera, como ya había apuntado Blaug, el programa 
de investigación del equilibrio económico general ha combinado "un 
implacable rigor en la teoría, con una descuidada permisividad en 
su aplicación"; se puede poner en duda la idea de que el equilibrio 
general proporcione un punto de partida desde el que pueda apro-
ximarse a una explicación sustantiva del funcionamiento del sistema 
económico. E incluso el hecho de que la teoría económica deba ade-
cuarse al equilibrio general para ser ciencia rigurosa, ha provocado 
su carácter puramente abstracto y no empírico. 16 
14 crr. D. A. Walker [1987; 4: 861]. 
15 Ibid (1987; 4: 860-861) 
16 M. Blaug [1980; 216-217) . Un economista alemán señaló que "la Escuela de 
Lausana enseña una teoría más general y, sin duda, más amplia; pero una vez com -
prendida , nos ayuda muy poco a avanzar en todas las cuestiones paniculares. ( ... ) la 
impresión que se saca está muy cerca de la de una utopfa matemática. A este ale -
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Un segundo bloque de crítica se refiere a que haya demostrado 
-romo el propio Walros lo pregonó-Ia existencia del equilibrio y que 
el procedimiento de tanteos (tátonnement) condujera a éste tanto 
teórica como en la práctica. No obstante esto no debe obscurecer 
lo que nos recuerda McKenzie: "La teoría de Walras proporciona 
el modelo de equilibrio general temporal más completo y detallado 
que alguna vez haya sido dado, una ejecución grandiosa, puesto que 
fue a la vez el primer modelo formal de equilibrio general. Fue ca-
paz de tratar con dinero, producción, prestamistas y acumulación de 
capital, y en su modelo están determinados (o más bien, agregamos 
nosotros, intentó determinar): una tasa de interés, los niveles de pre-
cios, y los precios de los bienes de capital y sus servicios. Mostró que 
el sistema no era sobredeterminado, y probablemente no indetermi-
nado, ya que el número de relaciones funcionales independientes y el 
número de cantidades económicas para ser determinadas eran igua-
les. No fue capaz de dar una prueba de que existiera un equilibrio 
con variables reales no negativas para su modelo. Sin embargo, las 
pruebas ya han sido proporcionadas para versiones simplificadas de 
su modelo." 17 
Las condiciones en que se puede dar la existencia de este modelo 
de equilibrio económico general son: rendimientos a escala cons-
tantes; inexistencia de productos conjuntos o efectos externos en la 
producción y en el consumo (cada proceso tiene exactamente un pro-
ducto, aunque pueda tener varios insumas); cada bien es un factor 
original o un bien producido, pero no ambas cosas; todos los bienes 
son "sustitutos gruesos" entre sí, en el sentido de que un aumento 
del precio de un bien generará un alza de la demanda del otro bien; 
la producción ocurre en condiciones de coeficientes fijos o pueden 
existir técnicas alternativas. 18 
jamiento de la realidad responde el que la teona de Lausana presente un carácter 
manifiestamente estátioo, que la hace menos aprovechable precisamente para los más 
importantes problemas concretos: los derivados de las perturbaciones del equilibrio." 
W RORke (t937, t968; 201 . 
7 L W. McKenziell987; 2: 503]. Por equilibrio temporal (temporary equili-
brium) se entiende la economia al contado en la literatura moderna, en oonlrapo-
sición a la economra de futuros. La. econom[a al oontado es un mercado que toma 
lugar el "lunes" y en donde lodas las transacciones son planeadas para que se dé el 
reparto durante la "semana". 
18 ar. Mark Blaug (1978; 714-716] Y K. J . Arrow y F. H. Hahn (1971 ; 25-28]. 
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Yen donde los gustos, la tecnología, los recursos y la población 
se suponen factores constantes. Adicionalmente para que el equi-
librio pueda ser determinado se supondrán varios procesos: lodos 
tendrían un conocimiento perfecto de las diversas oportunidades de 
intercambio; la información no costaría nada; el arbitraje podría re-
alizarse sin pérdida de tiempo, lo cual significa q~e se eliminan los 
intercambios previos y las cantidades de desequilibrio, aspecto que 
hace muy irreal, de trueq ue y está tico al modelo propuesto. De he-
cho, este problema no es resuelto por Walras (tampoco por Edge-
worth o Marshall), ya que no pudo proveer una teoría dinámica útil 
del comportamiento de una economía de mercado competitiva del 
mundo real. 19 
Un tercer bloque se refiere a la existencia del defecto lógico en 
el modelo walrasiano consistente en la propuesta de querer incorpo-
rar en su equilibrio estático adiciones netas al acervo de capital. En 
general el análisis que realiza Walras en su teoría de la fonnación de 
capital y del crédito es una falla característica de su modelo al cons-
truir "un sistema en donde mientras el método de especificación de 
los datos es lógicamente válido, las ecuaciones son inconsistentes." 20 
Finalmente, un úhímo bloque crítico se constituye por la obser-
vación que se ha hecho en referencia a la manera que trató Walras a 
la estática comparativa de su modelo, ya que no identifica paráme-
tros de cambio y no se establecen las rutas a seguir de los cambios 
que se proponen. En particular se han destacado dos fallas sustanti-
vas: una, no realiza un análisis de la demanda de activos en general 
en términos de las corrientes de consumo futuro que los activos están 
esperando soportar, así como la utilidad esperada que prometen re-
tribuir. Y la otra, consistente en la falta de estudio de la demanda de 
activos particulares en términos de la distribución de sus rendímien-
tos esperados. 21 
Podemos concluir de conjunto, muy apretadamente, que el mo-
delo de equilibrio económico general de Walras es de carácter está-
tico en su parte mejor lograda y que ampliando algunas de sus carac-
terísticas puede ser coherente con las del equilibrio temporal. 
19 aro M. Blaug [1978; 717-719). 
20 John Eatwell [1987; 4: 872). Th. cfr. M. Blaug {l978; 720-724]. 
21 Or. L. W. McKenzie (1987; 2: 503J. 
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2. Teoría del intercambio puro: precios relativos y numerario 
Puede afirmarse que de dos supuestos se deducen todos los teore-
mas de Walras: los poseedores de bienes logran maximizar la satis-
facción de sus necesidades o su utilidad, y los mercados tienden de 
forma normal a la igualdad de la oferta y la demanda en su conjunto 
yen cada uno en lo particular. A lo cual se puede agregar para te-
ner una síntesis completa del proceder walrasiano, que la solución 
matemática general se obtiene en términos algebraicos igualando el 
número de ecuaciones con el número de incógnitas. 22 Estos princi-
pios conforman la base en la que sustenta Walras todo su edificio 
teórico. 
Una vez obtenidos en la teoría del intercambio puro los valo-
res de cambio de equilibrio, este proceder en general se repetirá en 
las restantes secciones de los EEPP. Es por ello que apunte el traduc-
tor al español de la obra citada, que ya cerrado el modelo incluyendo 
los servicios de disponibilidad "todo vuelve a ser teoría del intercam-
b· d · ,, 23 10 .•. pero con mero. 
Siendo así, la exposición muy simplificada que se realiza en este 
apartado de la teoría del intercambio puro además de tener la fina-
lidad de presentar la lógica general de proceder de Walras, pretende 
ser también una representación de un modelo de economfa de true-
que. 
En este esquema te6rico, la base del intercambio puro se ubica 
en la idea de que los poseedores de mercancías sólo cambian sus 
bienes económicos cuando esperan obtener efectivamente el grado 
máximo de utilidad posible. Existen dos niveles en la teoría del inter-
cambio de Walras: 1) cambio directo, con dos o más mercancías; y 2) 
cambio múltiple indirecto. En cada nivel se encuentra una serie de 
ecuaciones que tratan de establecer un equilibrio generala perfecto. 
22 Para una definición del estado normal de la eoonomla cfr. Walras [1 987; 384-
385J, que puede decirse que es similar al propuesto por Fisher (cfr. capitulo 111 más 
adelante). Para los supuestos cfr. J. Schumpeter [1910; 115-116] Y para la condició n 
matemática cfr. Walras [1987; 290, 405, 479 Y 542J Y Walras [1900; XVy XVI]. Debe 
considerarse que no es necesario para la solución del,sistema que el número de ecua -
ciones sea igual al de incógnita s; "las igualdades son remplazadas por desigualdades 
y se introduce la noción vital de los sobrantes oomplementarios de canlidades y pre · 
cios." K.. J . Arrowy F. H. Hahn [1971 ; 22) . lb. cfr. Baumol [1961 ; 2971, C. Napoleoni 
(1%5; 111-152); Y J. Schumpeter (1954; 11:2(4). 
2J J. Segura \1987; 48). lb. cfr. la nota (5) supra. 
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Como nuestro propósito no es exponer esta teoría de Walras 
como si fuera el objeto principal de esta investigación, sino que se 
utiliza para hacer una presentación de lo aue se ha llamado esquema 
estándar o teoría neoclásica tradicional,2 en otras palabras se trata 
de sentar las bases de la "dicotomía clásica, la neutralidad del dinero 
y la indeterminación del nivel de equilibrio de los precios absolutos 
medidos en numerario en relación al equilibrio general de los precios 
relativos, este segundo apanado se centra en tres temas: 
a) El cambio directo entre dos bienes 
Con el fin de anotar cómo los precios relativos incluyen implícita-
mente las valoraciones subjetivas que hacen los individuos respecto 
a los bienes económicos. 
a) El equilibrio imperfecto que resulta de la existencia de precios re-
lativos distintos para cada bien según se realice un cambio directo 
o uno indirecto. AqUÍ trataremos de subrayar las condiciones que 
deben establecerse para superar esta dificultad. 
b) La solución de eSIa imperfección del mercado hace aparecer en 
consecuencia, un sistema de precios relativos en términos de un 
solo bien o numerario. Este último provoca algunos problemas 
en el sistema de ecuaciones y en la valoración de los bienes en 
ttrminos de numerario. 
En lo que sigue, los incisos anotados abajo en letras de la a a la c, 
corresponden a los temas señalados arriba, en igual orden. 
a) En el cambio directo entre dos bienes existirán dos poseedo-
res de mercancías, cada uno con bienes económicos distintos en can-
tidades especificas. Habrá un oferente de un bien X en una cantidad 
a y existirá otro tenedor de un bien Zen una cantidad b. El que ofrece 
X demanda Z. y el que demanda X ofrece Z El proceso de cambio 
que resullará se determinará ¡x>r la demanda de cada uno de los po-
24 Or. Carlo Beneui [1990; 711. Una exposición del modelo dicotómico se 
encuentra en Laurencc Hams It981; 65-TI). Para una exposición de "la teoña clásica" 
en el sentido de Keynes de la Teona General, dr. E. Shapiro (1970; 397-427); un 
modelo dicotómico con base en la síntesis neoclásica se presenta en W H. Branson 
(1972; 153-159]. 
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seedores de las mercancías, ya que sólo la demandará en la cantidad 
que maximice su satisfacción, con lo cual la oferta se ajustará a esta 
demanda. 
Esto significa que en cada relación de intercambio efectivo entre 
dos mercancías, se está logrando la condición de maximizar la utili-
dad, y, porOlra parte, el equilibrio del mercado al igualar las ofertas y 
las demandas. Cuando tenemos este caso de dos bienes, la ecuación 
de cambio fundamental es: aVx = bVr;, donde a yb son las cantida-
des de X y Z respectivamente; mientras que Vx es el valor de cambio 
de una unidad de X y Vr; significa lo mismo respecto a Z.25 
A partir de esta ecuación se pueden obtener los precios relativos 
en general, como tasas entre valores de cambio o como valores de 
cambio relativos, 26 en estos términos: 
v. 
V. a 6 
estas últimas expresiones significan, respectivamente, el precio de X 
en términos de Z, ó cuánto vale una unidad de X en cantidades del 
bien Z;, y lo mismo para Z en términos de X. Así se obtiene que el 
precio de X es igual a la relación inversa de las cantidades cambiadas 
y el precio de X es el reciproco del precio de Z: Pu = 1/ Pu ' 
Los individuos con base en la asignación subjetiva de valor que 
dan a los bienes en cada transacción, obtendrán un precio relativo 
que les indica cuánto demandar y con este dato podrán ofrecer la 
cantidad precisa. En consecuencia, el valor subjetivo determina a 
los precios relativos, a la demanda y esta última a la ofena. TI 
25 Walras (1 954; 87). Este autordellne al valor de cambio como "una propiedad 
que ciertas cosas poseen , no por ser libremente dadas o lomadas, sino por ser compra-
das y vendidas, esto es, recibidas yenlregadas a cambio de otras oosas en pro porciones 
cuantitativas definidas." (1954. 83). 
260r. Walras 11954; 87J. 
21 Esta secuencia causal que oontradiO! a un sistema deequilibrioeconómioo ge-
neral donde todo es inlerdependiente, resulta inevitable desde la óptica de una leoria 
eoonómica dinámica ; cfr. Meek (1972; 206 n.6), Dobb [1973; 222-223 Y 229-230) Y 
Beneni (1975 ; 128). Walras afirma que: "Nadie haO! nunca una oferta simplemente 
por el solo hecho de ofrecer. La única razón por la que uno ofreO! cualquier cosa es 
que uno no puede demandar cua lquier cosa sin hacer una oferta. La oferta es sólo 
consecuencia de la demanda ." (1954; 89). En la versión al español de EEPP (1987; 
186) se lee que: "En efecto, en el fenómeno del inlercambio en especie entre dos 
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No obstante el resultado final de precios relativos de equilibrio 
no es automático, por ello debe establecerse alguna estructura de 
mercado. 28 Aunque Walras ya introduce la ley de la oferta y la de-
manda efectivas implicando un proceso de ajuste entre precios y can-
tidades en competencia perfecta, 29 es con el tátonnement y el subas-
tador como supondrá que se da el mecanismo de equilibrio. 
Sin embargo, como se ha señalado, 30 esta convergencia al equili-
brio no ocurre si no se consideran algunas características particulares 
en el subastador: vocea precios únicos y los modifica según una regla 
específica, esto es, una que sea estable n fortiori para que se lleve a 
cabo el intercambio, ya que de no serlo éste no se realizará. Junto a 
esto también se está suponiendo una ausencia de costos por el cono-
cimiento de información, el mecanismo de tanteos y la actividad del 
subastador. 
b) El cambio directo entre tres bienes (o más) 
En este caso los agentes económicos tienen la misma conducta regida 
por la idea de maximizar la utilidad. Walras encuentra su solución 
algebraica igualando el número de ecuaciones con el de incógnitas, 31 
pero detecta una imperfección en este tipo de mercado basado en el 
cambio directo con tres o más mercancías, consistente en que si se 
cambia X por Z entonces se puede obtener una cantidad mayor de Z 
si se intercambia primero a X por C y luego por Z; a esta posibilidad 
le nombró arbitraje. 32 De esa fonna se tendrá un precio directo (X 
• Z) y otro indirecto (X • e • Z). 
El ejemplo que pone Walras del problema de arbitraje es el si-
guiente: tenemos tres bienes (A, B, C) con estos precios relativos 
PC,b = 4; PC,a =6; y Pb,a = 2, esto 
mercandas, la demanda debe considerarse como el fenómeno principal , y la oferta 
como un fenómeno accesorio". Th. err. [1987; 495) Y Jaffé 11987; 513] 
28 Cfr. J. R. Hicks [1975; 11 : 275-276]. 
29 Cfr. L Walras [1987; 204-205]. Para eltátonnement err. L. Walras [1 987; 
299). 
30 Cfr. W. Jaffé (1987; 347-349 Y 35Q..351j; J . Segura (1 987; 43, 786-789]. Arrow 
y Hahn [1971 ; 370-379]. 
31 Cfr. Walras [1954; 159) 
32 Cfr. Walras [1954; 160). 
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significa que el: Precio de e en términos de B = 4 (le' 4B) 
Precio de e en términos de A = 6 (le' 6A) 
Precio de B en términos de A = 2 (lB' 2A) 
tales precios relativos se dan a través de un cambio directo de un bien 
por otro, no obstante puede ocurrir que el poseedor de e no inter-
cambie directamente le * 6A, sino primero le· 4B Y posteriormente 
4B • 8A Así se tendrán dos precios relativos de e con respecto a A 
La solución que plantea Walras es matemática: "No tendremos 
un equilibrio perfecto o general del mercado a menos que el precio 
de uno de los dos bienes cualesquiera e n términos del otro sea igual 
a la proporción de los precios de estas dos mercancías en términos 
de un tercer bien cualquiera", 33 En otras palabras. y siguiendo el 
ejemplo de arriba tendremos: 
Pea 
Pcb 4b/lc 44,b 80 (le) (80); 
.5b/la = lc = Pab .se, b 
6 
Pae 
Pab .5b/ la .5c,b .125e (la) (.125c) 
4b/ lc = = = Pcb 44, b la 
Como resultado de aplicar la condición de equilibrio tcndremos que 
cambiar IC • 8A, es lo mismo que intercambiar primero IC • 48 Y 
luego 48 • 8A En consecuencia, en el modelo matemático está re· 
suelto el problema de tener dos precios: uno directo y otro indirecto 
para A 
)) Cfr. Walras (1 954; 154J. Más adelante señala: "En consecuencia, si uno qui-
siera dejar a un lado las operaciones de arbitraje y al mismo tiempo generalizar el 
equilibrio establecido para los pares de bienes de mercado, seria necesario introdu-
cir la co ndición de que los precios de cada uno de los bienes cualquiera (escogidos 
a l aza rJ expresados en términos del otro sean iguales a la proporción de los precios 
de cada uno de estos dos bienes en términos de una tercera mercanóa cualquiera." 
[t 95 4; 1611. 
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No obstante, bajo la lógica económica de la teoría del valor sub-
jetivo que es la de maximizar la satisfacción de los deseos, se encon-
trará contradictoria la condición de equilibrio ya que arrojará resul-
tados dispares según se elija uno u otro bien para que ocupe el lugar 
de la tercera mercancía en que serán expresados los precios re lativos 
de las restantes. . 
Esta dificultad se obselYa si tomamos como tercer bien no a b 
sino a, por ejemplo c. El precio de A en términos de e no se modifi-
cará: le • 6A, pero podremos cumplir con la condición matemática 
si: 
Pab Pac .167c/ la .167b, c .667b 
.25c/ lb = (la) (.667b); Pbc .25a, c la 
6 
P~ .. PI/be .25c/ lb .25a, c 1.5a (lb) (1.5a). Pac .167c/ la = .167,c lb 
Consecuentemente, si bien se cumple con la condición matemática 
de homogenizar los precios relativos escogiendo cualquier bien de 
los tres; tenemos, como resultado precios relativos diferentes según 
se escoja uno u otro. Es decir, si tomábamos a la mercancía b, el 
Pca=lc*8a; y el Pba=lb*2a; si era el bien e, el Pca=lc*6a; y 
el Pba=lb*1.5a. Por lo tanto, la solución ya no está dependiendo 
del razonamiento teórico económico sino del matemático. 34 
Aquí puede destacarse que Walras era consciente de las diversas 
posibilidades a las que podia llevar un punto de partida de desequi-
librio,35 sin embargo de manera incorrecta pensaba que el proceso 
de tanteos y el subastador resolvían realmente el problema. 
3~ Palinkin refiriéndose al modelo de Walras en su conjunto y en particular al 
uso mecániooque hace de la utilidad marginal y la forma de introducir la problemática 
del dinero concluye que: ·'Fracasó ... en vestir su cuidada armazón matemática de un 
significado económico adecuado", [1965; 570] . 
lS Cfr. L. Walras (1987; 208), J . Segura (1987; 788 Y 791-792}, quien haciendo 
una síntesis de la critica de Edgewonh a Walras sobre el t1tonnement, afirma que "las 
ecuaciones de intercambio no proporcionan por sf mismas información alguna sobre 
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c) Solución general al intercambio puro 
La solución que plantea Walras a la mencionada imperfección del 
mercado conduce a que las valoraciones de los bienes se hagan en 
relación a un solo bien, es decir, con base en el numerario "en térmi-
nos del cual son expresados los precios de todos los demas". 36 De 
esta manera se establece el intercambio múltiple indirecto, donde 
todos los precios relativos están cuantificados en términos de una 
única mercancía cualquiera, por ejemplo, X. 
En este sistema de intercambio múltiple indirecto, el numera-
rio resulta de la condición matemática Pyz=Pyx/Pzx enunciada en el 
inciso b, a través de la cual se homogenizan los precios relativos en 
términos de un bien, como consecuencia de la forma algebraica de 
obtener la solución y no como un resultado teórico económico. 
Al mismo tiempo, este numerario crea algunas dificultades adi-
cionales a la lógica teórica que venía estructurando el razonamiento 
de Walras. En particular, encontramos tres cuestiones: 
la) ¿Cuál es el precio relativo de equilibrio, así como la oferta y la 
demanda especíticas de esta mercancía patrón? 
2a) ¿Cómo se interrelaciona la ecuación de mercado de este nume-
rario con las restantes m-I ecuaciones del sistema? 
3a) Esta interrelación, ¿es consecuente con la característica de inter-
dependencia entre todos los elementos de un sistema de equilibrio 
económico general? Empecemos por la primera cuestión: 
la) De entrada se deduce que el precio relativo del numerario 
no puede ser otro que Pxx = 1; esto significa que hay una ecuación 
más que incógnitas, constituyendo un obstáculo para obtener una so-
lución. Para resolver este problema algebraico. Walras demostró que 
una de las ecuaciones del sistema numerario es redundante y cuyo 
equilibriose logra cuando el resto de ecuaciones que conforma el sis-
la se nda temporal entre dos equilibrios distintos y, por lanlO. [ ... ) que el lalonnement 
walrasiano es sólo una de las posibilidades de fonnalizar el proceso dinámico de cam-
bio entre posiciones de equilibrio, pero no la única". Incluso Walras complica más 
e l problema en el caso analizado ya qu e habla de un proceso de arbilraje donde las 
transacciones de desequilibrio se están llevando a cabo. lo cual enlra en oontradicción 
con la idealización derivada dellfitonnement, err. J . Segura (1987: 785 -876). 
36 L Walras (1954; 161 J. 
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tema también está en equilibrio. 37 Aquí, identificaremos la ecuación 
del numerario con la denominada ecuación redundante. 
Dadas las características de la ecuación de mercado del numera-
rio de ser redundante y dependiente su equilibrio de las m- I ecuacio-
nes restantes una vez resuelto el sistema, surgen algunas dificultades 
respecto a su precio, demanda y oferta: 
lo. El precio relativo: del numerario queda indeterminado económi-
camente porque Pxx=I, no tiene sentido. 
20. La demanda efectiva: estará indeterminada al serlo tambié n el 
precio relativo con base en el cual demandar ¡Dxx = F(Pxx)] 
30 La oferta efectiva: Al desconocerse la demanda, no se sabrá 
cuánto ofrecer (Dxx=Oxx) 
En otras palabras, al estar indeterminadas el precio, la demanda 
y la oferta del numerario, nos encontramos que este no tiene un mer-
cado específico. 
Cabe indicar, por último, que hasta aquí hemos obtenido precios 
relativos en términos del numerario, es decir, tasas físicas de inter-
cambio en donde todos los bienes están valuados en términos de la 
mercancía patrón. Este papel del "numeraire" es no monetario. 
13) La ecuación del numerario dentro del sistema, es linealmen-
te dependiente de las ecuaciones de equilibrio de mercado de las m-l 
bienes, relación que está implícita en la cuestión anterior, pero que 
es importante destacar como preámbulo al objetivo que tendrá la 
teoría monetaria entendida como teoría cuantitativa tradicional o 
versión rudimentaria 38 en este contexto de un modelo de equilibrio 
económico general estático. 
3a) Esta dependencia, resultado de la solución matemática, es-
tablece un nivel de precios relativos en términos de mercancía patrón 
que es (i) incongruente y (ii) indeterminado con respecto al sistema 
de equilibrio económico general. 
i) La incongruencia que provoca el numerario en un sistema de 
equilibrio económico general se refi.::re a que este último supone que 
un cambio en un mercado modificará a los restantes. 13.1 cosa noocu-
rce con los aumentos o reducciones de los montos de numerario: una 
vez en equilibrio los mercados de bienes, sólo transformaciones en 
los m-l ecuaciones de bienes tales como variaciones en las asignacio-
nes subjetivas de utilidad, las podrán modificar. 
37 crr. Walrns (1954; 160-163j. 
38 Cfr. L. Harris (1 981; 651. 
29 
En o tras palabras, no exis te una cantidad de mercancía patrón 
de equilibrio, ya que cualquier cantidad de numerario no modifica el 
equilibrio de Jos mercados res tantes. Los precios relativos en térmi-
nos de numerario pueden ser muy altos o bajos sin influir al equili-
brio de las fuerzas reales de mercado. El numerario es tará siempre 
en equilibrio en el sentido de que su oferta y demanda son siempre 
iguales una vez localizados los precios relativos de equilibrio de los 
demás bienes. 
Por tanto, no existe una cantidad de numerario específica de 
equilibrio debido a que cualesquiera sea el monto, ésta será siem-
pre igual a la cantidad de numerario poseída por los compradores. 39 
ii) La cues tión de que el nivel absoluto de precios está indetermi-
nado signi fica que sus variaciones no provocan por sí mismas equili-
brio o desequilibrio, es decir, a la igualdad entre las cantidades real-
mente demandadas y ofrecidas de bienes le es totalmente indiferente 
la existencia de más o menos numerario. 40 Este resultado surge de 
manera inevitable, desde nuestro punto de vista, del modo en que 
fu eron resueltos los precios de eq uilibrio en el sector real de la eco-
nomía. 
El secto r real de la economía tiene ta les precios relativos de 
equilibrio que las va riaciones en la cantidad de numerario sólo hace 
variar proporcionalmente al nivel general de precios, es to es, que 
las funciones de demanda excedente de bienes dependen sólo de los 
precios relativos (principio de homogeneidad); la determinación del 
equilibrio en lodos los mercados de los m-l bienes es independiente 
de lo ocurrido en el lado de la mercancía patrón (base de la dicotomía 
"clás ica" enlre lo real y lo monetario); la igualdad de las demandas 
y las ofertas de bienes económicos no requieren del dinero, pues el 
intercambio se da con base en el trueque (Ley de Say como identi-
dad). El sistema de ecuaciones de solución simultánea provoca que 
una vez logrado el equilibr io, la ecuación redundante del numera rio 
también esté en eq uilibrio. Por ello, mientras el res to de ecuacio-
nes no numerar ias siga en equilibrio, e l numerario s610 afectará el 
nivel absoluto de los precios en proporciones homogéneas sin poder 
cambiar ninguna ca ntidad rea l (Ley de Walras). 41 Entonces, en rea-
39 Cfr . Ba umol (1 961; 279-282J. Aunque Baumol hace esta refl exión identifi· 
canda arbi trariam ente al numera rio con el dinero . 
40 aro Baumol [1961 ; 281-86). 
41 Ley de Wal ras: .. el valor de mercado de la a rena es igual al de la demanda 
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lidad, estamos hablando de una economía de trueque en un sistema 
estático de equilibrio económico general. 
Del primer ejemplo numérico anterior (1.2 b, p.24 Y ss.), se puede 
ilustrar el hecho de que la ecuación del numerario queda en equili. 
brio indeterminado cuando todo el sistema de m ecuaciones está en 
equilibrio. 
Si hacemos variar la cantidad de numerario arbitrariamente al 
1) doble o a la 2) mitad, a partir de este punto: 
(8a) (4b) 4b 
(le) (8a) le 
que significa que el nivel de precios es 16a para 4b y 1c, tendremos 
los siguientes resultados: 
1) Si se dobla la cantidad de numerario ocurrirá que: el nivel de 
precios es 32a para la misma cantidad de bienes b y c. 
2) Si se reduce a la mitad la cantidad de numerario: 
(4a) (4b) 4b 
(le) (4a) le 
el nivel de precios es 8a para unas cantidades invariadas de oferta y 
demanda de los restantes bienes. 
De este ejemplo se observa una clara separación entre lo que 
determina a los precios relativos y los efectos de las variaciones en la 
cantidad de mercancía patrón sobre la cuantificación global de todos 
los bienes en términos de esa mercancía. 
Se puede concluir que del proceso de modificar la cantidad de 
numerario y de no cambiar el resto de los componentes del sistema 
se establece una incongruencia con el principio de interdependencia 
del equilibrio económico y general. Asimismo, una vez resuelto el 
sistema y establecidos los precios relativos de equilibrio, matemáti· 
camente es indeterminado el nivel absoluto de precios en términos 
de numerario, ya que cualquier nivel es de equilibrio. 
para cualquier conjunto de precios" no sólo para el conjunto de equilibrio; por lo 
tanto, las relaciones orena-demanda no son independie ntes. Si la ofena iguata a la 
demanda en n-l mercados, [a igualdad debe existir también en el mercado n." K. J. 
Harrowy Hann (1971; 17J. lb. cfr. D. Patinkin (1987; 4: 863-869J, para una exposición 




Teoría monetaria cuantitativa tradicional 
E stc capítulo trata dos cuestiones: una breve reseña de cómo con-cibe Walras el concepto de dinero en sus EEPP y algunas notas 
sobre lo que MarshaU apunta sobre el dinero. 42 Solamente nos li-
mitaremos a estos dos autores en el entendido de que el objetivo 
es plantear algunos antecedentes fundamentales de la propuesta de 
Pigou. De ese modo se dejó a un lado sobre lOdo las posiciones 
de la "Escuela Austriaca" y a WickseU. 43 La otra cuestión es una 
exposición somera de lo que se denomina teoría cuantitativa tradi-
cional y la crÍlica que realiza Patinkin a ésta. 
De este núcleo de autores y de la discusión tanto de la forma de 
introducir al dinero y el grado de coherencia en que se hace dentro 
de un enfoque de equilibrio general, así como de la llamada versión 
rudimentaria de la teoría cuantitativa, se han derivado las posicio-
nes modernas de la teoría monetaria como las de Ke~nes, Hicks, 
Patinkin, Clower, Samuelson, Friedman, Tobin y otros. 4 
42 Debe subrayarse que tanto el planteamiento de Walras como el de Marshall 
son tratados de modo muy general y de ninguna manera se intenta ser exhaustivo. 
Para Walras se considera (1987J. los trabajos de Marget (1931J y (1935J, Y las notas de 
Jaffé y Segura [1987]. Pará Marshall se revisan los trabajos de Keyncs {l924). Eshag 
[1963), Desai[I981) y Bodel [1987) . lb. BI.ug [1978) y Ha,", [1981). 
43 De la "Escuela Austriaca" destacan Menger, Bóhm-Bawerk, Hayek, entre 
otros; y Wicksell de la "Escuela Sueca" cuyos estudios provienen de la discusión con 
la "Escuela de Cambridge". Hams (1981 ; 149] señala que "la obra de Wicksell cons-
tituye el resumen de una larga tradición de leona cuantitativa". n. cír. Blaug [1978; 
759-777]. 
44 Cfr. J. M. Ostoy [1987; 3: 515-517], quien señala la existencia de una tradición 
WalrasHicks-Patinkin en la cual se intenla introducir el dinero en la leona del valor 
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1. Notas sobre las concepciones de dinero en Walras y Marshall 
a) Breves observaciones sobre el dinero en el 
modelo de Walras en EEPP 
Para este tema es conveniente recordar la afirmación realizada por 
Julio Segura: "La discusión del papel del dinero en Walras llenafÍa 
muchas páginas de opiniones contradictorias",45 resultado en gran 
parte de que el pro¡iO Walras en su obra no logra expresar con cla-
ridad su posición ... 
Así, la intención explícitamente señalada por Walras es que el 
dinero forme parte del equilibrio general" no obstante algunas in-
terpretaciones de su modelo lo consideran como un planteamiento 
que lógicamente conduce a la dicotomía y a la imposibilidad de inte-
grar al dinero dentro de las ecuaciones de equilibrio general. 48 
En lo que respecta a Walras y su modelo y la forma de introducir 
[515]; asimismo, el enfoque de los costos transaccionales expuesto por Clower, y los 
modelos de generaciones superpuestas o imbricadas que surgen a pan ir de una pro-
puesta de Samuelson , (516] junto con el enfoque inte rno microeconómico respecto 
al equilibrio general y que observa la relación del dinero y el intercambio descentra-
lizado, (517] son sumariamente expuestos por este autor como teorías que tienen su 
origen a partir de las propuestas de Walras. En lo que toca a Keynes consideramos 
que siempre está en relación a la teoría cuantitativa del dinero ya sea como defensor 
(1923], continuador crítico [1930], o proponiendo su generalización (1936) . 
• s J. Segura (1987; 47(. 
46 Por ejemplo W. Jaffé (1980; 546( afirma que: "Los cambios en la estructura y 
organización de los EEPP de la ¡! a la 4! edición dan muestra del testimonio de una 
larga y dificil lucha para ejecutar la unificación formal de su sistema en conjunto ( ... ]. 
La 'purificación' de su teona fue progresiva a través de los años, pero nunca completa , 
tanto que su ve~ión definitiva se lee como un palimsesto con inscripciones antiguas 
borradas impenectamente." 
.7 Cfr. J. Schumpeter (1954; 11: 199-216; 430-442; 256·257], en donde realiza 
una larga discusión acerca de la integración de la teoria del valory la distribución con 
el dinero en el planteamiento de Walras, a través de la cual concluye que éste no puede 
ser calificado dentro de los teóricos de la diootomfa, ya que este autor argumenta que 
el dinero se demanda como parte de la demanda real. En esta misma línea de razona -
miento también se encuentra A. W. Margel [1931 y 19351; y W. Jalft (1987] y (1980], 
quien en este ankulo afirma que respeclo a las reformulaciones, enmiendas y correc-
ciones hechas al modelo de Walras por Patinkin, Kuenne, Garegnani, o Morishima, 
no tienen nada que ver oon el objetivo primario de los EEPP (547). 
~8 Cú. D. Patinkin (1956; 403-430 Y 1965; 531 -580], que gran pane de su obra 
es mostrar la incapacidad del modelo walrasiano de integrar al dinero. Th. dr. N. 
Kaldor (1980; 117, n.61, observa que de la relación entre el "numtrarie", el dinero y 
el "encais.se désirée", no se obtiene dicha introducción. 
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el dinero a éste, 49 encontramos que durante más de veinte años tra-
bajó en este problema, pasando del enfoque de la primera edición 
de los EEPP en donde el dinero es considerado como derivado de la 
demanda agregada para soportar la "circulation a desservir", una es-
pecie de dinero para transacciones al concepto de "encaisse désirée", 
o saldo deseado, que es un enfoque de saldos de caja o saldos líqui-
dos deseados. 50 
En el modelo de Walras para qué quieren dinero los individuos: 
para los bienes que demandan los consumidores, y productores en 
la adquisición de sus bienes. Thmbién se necesita hacer un aprovi-
sionamiento para operaciones futuras: tanto de algunos consumos, 
compra de materias primas, de servicios ~roductivos y de productos 
terminados, como del ahorro monetario. 1 En la retención de dinero 
como parte del capital circulante o saldos líquidos, se deriva el ser-
vicio de disponibilidad, con el cual el dinero obtiene utilidad. la 
oferta de estos servicios de disponibilidad proviene de los capitalis-
tas, y la demanda de éstos, de los terratenientes, los trabajadores y 
los empresarios. 
El dinero se considera como parte del capital circulante que po-
seen los consumidores y los productores, en este caso es dinero en 
circulación y también como ahorros monetarios que son un com¡x::>-
nente de la producción en el sentido de que Walras los define como 
capital que es la suma total de bienes de capital fijo y circulante arren-
dados no en especie sino en dinero por medio del crédito. 
En general, los servicios de disponibilidad, ya sean para consumo 
o productivos, son las rentas de los capitales que están constituidas 
por el flujo del uso de estos últimos. El dinero es capital circulante 
.9 J. Schumpeter [t954; 11: 256J considera que Wdlras "creó la teorla moderna 
de la moneda. [ .. . ), sustanoalmenle logro el gran desiderátum ( ... ) de que el análisis 
monetario se integre en el sistema de la teoría general en lugar de desarrollarse con 
independencia juntándola después con la teorla ,"Esta última afirmación que de ser 
cierta, toda la discusión sobre este lema y sus desarrollos conlemporáneos no tendrían 
razón de ser. 
so ar, w. Jarré [1987; 608-610J, lb. err. A W. Marget [1931; 572 Y 573) Y [1935; 
t49-t501· 
SI aro L. Walras [1987; 129 Y Lección 29], "La hipótesis de datos invariables 
durante el período considerado nos permite introducir no solamente junto a los saldos 
lfquidos necesarios para el consumo los derivados del ahorro corriente. sino también 
unos saldos de ahorro líquidos que se van a prestar como bienes de capilal nuevos en 
forma de dinero junio a los saldos de ahorros líquidos necesarios para adquirir bienes 
de capital nuevos que se van a arrendar en especie." [534) 
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desde el punto de vista de la sociedad "puesto que se utiliza más 
de una vez para realizar pagos", y desde el de los individuos "es un 
bien de renta porque sólo sirve una vez, ya 3ue no se posee desde el 
momento en que ha de servir para pagar." s 
Dados los requerimientos de dinero como saldos liquidos deri-
vados del consumo, la producción y la formación de capital, y con-
siderado el dinero como un servicio, ya que de su uso deriva su uti-
lidad, Walras conforma una ecuación en donde el valor del servicio 
del dinero esdirectamente proporcional a su utilidad e inversamente 
proporcional a su cantidad. 
Sin embargo, no queda clara la distinción final cntre dinero y 
numerario, y por tanto tampoco la valuación de todo el conjunto de 
bienes y servicios en dinero y en numerario, así como algo fundamen-
tal que es distinguir variaciones en el precio del dinero y en el precio 
del resto de mercancías. Esto último deriva de que si valuamos a las 
mercancías en dinero entonces éste se vuelve numerario y en cose-
cuencia el precio será 1; por ello, tratando de eludir esta dificultad 
crucial, consistente en que j' los efectos en cuestión se traducen no 
en variaciones al alza o a la baja del precio de la mercancía que es 
dinero, sino en variaciones respectivas a la baja o al alza de los pre-
cios de todas las demás mercancías", 53 valúa al dinero en términos 
de otra mercancía pero que no es numerario. ~ 
Walras establece una ecuación (Q"a + F) Pa = H; donde Q"a 
es la cantidad de mercancía a que es utilizada como moneda, F es la 
cantidad de dinero fiduciario o papel dinero, constituidos por billetes 
de banco y los cheques que representan los efectos comerciales y 
títulos, Pa es el precio de a en ténninos de B, mercancía que no es 
numerario, y H son los saldos líquidos deseados. 
Si H permanece constante, y aumenta Q"a y en proporción se 
reduce Pa, entunces Fse elevará en la misma proporción, con Jo cual 
52 L Walras (1987; 37()'371 Y 378). 
53 Cfr. L. Walras (1987; 554). 
S4 Cfr. L. Walras [1987; 554 Y 589-590). Para un desarrollo del argu mento de 
esta val uación cfr. A. W. Marget [1931 ; 581-583], este au to r considera que "el efecto 
hace su álgebra innecesa riame nte obscura, ya que implica una reconversión de todos 
los precios en precios expresados en términos de la mercancía dinero", pero que sin 
embargo, si vemos a la mercancia B como el trigo de Pigou (lo que se verá en este 
trabajo en el capítu lo IV), e ntonces podemos llega r a Pa como el "poder de compra" 
del dinero o e n la form a de la ecuación de Cambridge keynesiana de n "" pk. lb. cfr. 
Marget [1935; 145-186]. 
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Walras supone que no habrá razón alguna para que los empresarios 
y los bancos pongan en circulación efectos comerciales que no sean 
proporcionales a los valores nominales de bienes. 
La conclusión de su análisis, dados esos supuestos y condicio-
nes, es la siguiente: cumpliéndose las condiciones esenciales de los 
tres equilibrios de la producción, de la formación del capital y de la 
circulación ( ... ), el aumento o la disminución de los precios es fro-
porcional al aumento (disminución) de la cantidad de dinero.,,5 Lo 
cual expresa su enfoque cuantitativista. 
Existen dos formas de observar el problema de la manera en que 
introduce Walras al dinero en su análisis de equilibrio general, si-
guiendo a J. Segura, 56 tendremos que la primera hace referencia a 
que el dinero tenga utilidad: éste lo obtiene con los servicios de dis-
ponibilidad que su uso da. 
La segunda manera es destacar la imposibilidad de introducir al 
dinero en este esquema estático de competencia perfecta y sin incer-
tidumbre. 
Este último enfoque es el que hemos adoptado aquí. Esto signi-
fica no s610 que, como dice Segura, que en la teoría del intercambio 
puro es incorrecto tratar de introducir la función de reserva de va-
lor del dinero como intenta hacerlo Patink.in, sino que también lo 
es el que se acepte la noción de que el numerario puede ser unidad 
de cuenta y medio de cambio como lo hace Walras en dicha teoria. 
Es decir, algo que funcione como medio de cambio tiene necesaria-
mente que poseer la calidad de reservar valor. 
Asimismo en este modelo no puede existir el dinero más que el 
llamado dinero interno, cuyo saldo neto es cero. 57 Lo cual significa 
que el dinero fiduciario no puede ser introducido a este esquema. 
Por otra parte, diferenciar la unidad de cuenta como una función 
que puede realizar algún bien distinto al dinero, es fantasioso. Es 
indudable que en la teoría del equilibrio general se hace para su-
perar algunas dificultades, pero precisamente el sentido del dinero 
como un fenómeno social y de aceptación general es que los procesos 
económicos se conciben como dinerarios y la valuación del producto 
es monetaria. 
55 L Walras(I987; 589). 
56 aro J. Segura [1987; 799-800). 
S7 aro L Harris [1981 ; primera parte] y C. Benelli (1990; 70). 
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b) La concepción cuanritativista de Alfred Marshall 
La aportación de este economista, fundador de la "Escuela de Cam· 
bridge", a la teoría monetaria es sustancial para comprender sus des· 
arrollas posteriores. Una de las características principales de ésta es 
que intenta una vinculación más orgánica con el cuerpo general de 
los propios principios teóricos que él avanzó a fines del siglo XIX y 
principios del actual. No obstante, su esfuerzo no fue del todo exi· 
toso. 
En particular, el problema de integrar coherentemente los movi· 
mientas cíclicos de los negocios y el empleo con la teoría del dinero, 
y la dificultad de pasar del corto ~Iazo al largo plazo aplicando los 
principios teóricos de estabilidad. 8 De esta misma deficiencia ado· 
Ieee Fisher (como se anota en el capítulo IlI) y es muy poco tratada 
por Pigou (como se observa en el capítulo IV). 
En este sentido destaca que su teoría monetaria puede situarse 
en la teoría general del análisis de mercado y del valor, diferenciando 
las fuerzas que determinan la demanda y las que inciden en la oferta. 
Aquí también se puede apreciar la aplicación de la teoría de la de-
manda en las razones microecon6micas de requerir dinero. 
Asimismo, se puede observar el uso de los principios metodológi-
cos de su análisis distinguiendo el equilibrio parcial del general, y del 
estudio de la economía bajo una perspectiva de corto plazo o en una 
de largo plazo. Y en donde se ven algunas aplicaciones derivadas 
del análisis del ciclo del crédito, y por otra parte de la producción y 
empleo plenos. 
Se ha señalado que la contribución más importante de Marshall 
a la teoría monetaria consistió en "situar el conjunto de la demanda 
de dinero en el contexto de las preferencias individuales como una 
fracción de la riqueza propia que se mantiene a la mano como caja 
disponible.',s9 En otras palabras, sentó las bases de la llamada ver-
sión de saldos en efectivo de la teoría cuantitativa del dinero. 
58 Para crflicas al planteamiento de Marshall cfr. Eshag (1963] y Bridel [1987]. 
Parte del análisis de este úilimo se retomará en el capítulo IV de este trabajo, para 
apoyar el estudio sobre Pigou . lb. err. Desai [1981 ; 54-61]. 
59 J . K. Whitaker 11987; 3: 361]. Otras contribuciones sustantivas rueron la 
distinción, entre tasa de interés real y monetaria y su inftujo en el ciclo del crédito 
en un contexto de variaciones del valor del dinero; la inftuencia de adiciones a la 
arena monetaria en un sistema bancario tiene sobre los precios y el papel de la tasa 
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Este enrc:!Jue de la teoría cuantitativa del dinero intenta ser, 
según Eshag, una explicación de las influencias de los cambios en 
el estado de confianza o expectativas sobre el valor del dinero, lo cual 
está ligado a las fluctuaciones de los precios a cono plazo y contrac-
ciones del crédito. Es decir, una teoría del corto plazo. Las fluc-
tuaciones de largo plazo se deben a los hábitos y el volumen de los 
negocios: las razones para poseer dinero son derivadas de los moti-
vos transacción y precaución, este último incluye tanto el erecto de 
saldo feal en cuanto significa alguna expectativa esperada respecto 
a variaciones de los precios, y algunos elementos especulativos en 
cuanto encierra la ley de atesoramiento consistente en elevar las te-
nencias de metales preciosos cuando se esperan alzas en sus precios, 
y viceversa. 
Al poseer tenencias de dinero, los individuos ponderan los be-
neficios de los usos alternativos de los recursos, la sustitución en el 
margen entre activos (por ejemplo los depósitos bancarios y otros 
títulos valores) depende de la tasa de interés. 
Con ello se establece el siguiente principio marshaUiano: "la 
suma total de los saldos en erectivo mantenidos por los individuos, 
los cuales son determinados por la equiparación en el margen de las 
ventajas derivadas de poseer dinero en lugar de otros activos, igua-
lará la orerta monetaria disponible." 61 
El saldo líquido mantenido es una rracción de la riqueza, el in-
greso y la propiedad. Dicha proporción se determina por los hábitos 
de los negocios prevalecientes que se explican por las condiciones de 
la producción, el comercio y las finanzas. 
El runcionamiento de la teoría cuantitativa en este contexto se 
da cuando siendo constantes la riqueza y el ingreso, así como los 
hábitos citados, no serán modificados los saldos líquidos retenidos, 
los cuales deben ser entendidos como el poder de compra real del 
total de la orerta monetaria. En este caso, los cambios en la canti-
de descuento; una teolÍa de la paridad del poder adquisitivo; aplicación de números 
fndices; y propuestas de polftica monetaria y crediticia. Cfr. J. M. Keynes [1924). 
60 Eshag (1963; Capftulo JI. 
61 P. Bridel(1987; 30) lb. dr. Eshag (1963; 23). El análisis de Marshall de la 
oferta monetaria debe ser comprendido dentro de la lógica tradicional del patrón oro. 
E l dinero con el aJal estableció sus principios teóricos estaba constituido por metales 
preciosos y monedas, y el sistema bancario runcionaba con billetes conven.ibles. Los 
análisis posteriores, romo el de Pigou, incorpora n en el estudio el tipo de dinero de 
curso legal y fiduciario. 
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dad de dinero provocarán variaciones directas y proporcionales en 
el nivel de precios. 
Como en opinión de MarshaU raramente ocurre esto, con lo cual 
se sitúa en el corto plazo, su enfoque de saldos en efectivo estaba en-
caminada a explicar las razones por las cuales se poseían o mantenían 
recursos en forma líquida, y por cuanto tiempo. 
De este análisis se desprende el desarrollo moderno del con-
cepto k, el problema de la velocidad de circulación, su vinculación 
con la tasa de interés y las influencias de los cambios esperados en 
el nivel de precios. Es el paso principal y base de las teorías de la 
demanda prevalecientes. 
Asimismo, condujo a la desagregación detallada de las ecuacio-
nes de la teoría cuantitativa, de los diferentes agentes que poseen 
dinero y sus razones, de las distintas velocidades de circulación liga-
das a éstos, y los distintos niveles de precios que se desprenderían de 
tal análisis. 
Otra gran influencia que surgió de este enfoque fue que sirvió de 
base al desarrollo de las variantes de saldos reales de Pigou y de sal-
dos monetarios de Hawtrey. 
2. La teoría cuantitativa tradicional 
Antes de pasar a examinar la versión transacciones de lrving Fisher 
y la variante de saldo real del enfoque de saldos en efectivo de A C. 
Pigou, es importante exponer muy resumidamente la teoría cuanti-
tativa tradicional que Harris llama rudimentaria y Blaug la adjetiva 
de ingenua. 62 
En un segundo inciso, se exponen algunos de los argumentos 
con los cuales se tratan de superar las principales deficiencias de esta 
interpretación rquecondujeron a la propuesta de Patinkin del efecto 
de saldo real. 6 
62 Para Harris ver nota (20] , y M. Blaug [1978; 758] . 
63 Dado que este es un tema que rebasa las posibilidades de desarrollo en este 
trabajo. sólo se destacarán los argumentos principales. En esta parte utilizaremos a 
Harris (1981 J. Blaug (1978; 195-216), Benelti (1990] . 
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a) La versión tradicional de la leorla cuantitativa 
En esta versión, el dinero posee cuatro características: i) el dinero 
es neutral respecto a 10 que ocurre con la fijación y movimiento de 
los precios relativos; así ü) se da una dicotomía entre el campo real 
y el monetario; iii) los movimientos dinerarios arectan a los precios 
en términos nominales e inversamente a su propio valor; y iv) en 
este contexto el dinero funciona como un medio de intercambio para 
transacciones o precaución. 
Con respecto a la primera de las características se encuentra que 
en realidad los precios relativos de equilibrio se determinan con in-
dependencia de la cantidad de dinero como una variable ex6gena. 
Asimismo no tiene un efecto de redistribución de la riqueza. 
En relación a la segunda, pudiendo identificar al numerario con 
el dinero 64 o simplemente agregando una cuantificación monetaria 
a los precios relativos, no modificamos en absoluto el equilibrio ya 
obtenido entre las ofertas y las demandas reales de bienes. Así, se 
establece una dicotomía entre los valores de cambio y los precios 
relativos por un lado (campo real), y el nivel general de precios, por 
el otro (campo monetario). 
En la tercera ocurre que el valor del dinero es inversamente pro-
porcional a su cantidad en circulación, como apuntamos en el ante-
rior apartado de este capítulo, de modo tal que a mayor cantidad de 
dinero un mayor nivel de precios monetarios y en consecuencia un 
poder de compra menor por unidad monetaria. De este modo se 
identifica el valor del dinero con la capacidad de compra de bienes. 
Por último, la cuarta característica, el dinero no tiene utilidad 
propia sino derivada de su capacidad de compra presente o rutura 
(instrumento de circulación y medio de pago). 
De estas características se obtiene una definición 65 de leoria 
cuantitativa: 
l°) La cantidad de moneda es una variable independiente; en 
64 En el contexto de la teona del intercambio puro, \\'aIras afirma que "existe 
una analogía perfecta entre la intervención del dinero y la intervención del numera -
rio, "11987; 325]; más adelante señala que cuando "el dinero no es una mercanda , la 
ecuación de circulación monetaria es en realidad ajena al sislema de ecuaciones de 
equilibrio económioo, "(545). Y oomo vimos en el capítulo 1, cuando es mercancía es 
fantasioso pensar que no es numerario, o unidad de cuenta . 
ÓS J. Schumpeter (1954; 1: 598]. 
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panicular, que varía independientemente de los precios del volumen 
físico de transacciones. 
~) La velocidad de la circulación es un dato institucional que 
varía lentamente o que no varía en absoluto, pero que en todo caso 
es independiente de los precios y del volumen de transacciones. 
3°) Las transacciones -o, digamos, la producción- no están re-
lacionadas con la cantidad de moneda, y que solamente se debe a la 
circunstancia eventual de que los dos pueden operar conjuntamente. 
4°) Las variaciones en la cantidad de moneda, a menos que sean 
absorbidas por variaciones de la producción en el mismo sentido, 
actúan mecánicamente sobre todos los precios, prescindiendo de la 
forma en que se emplea un aumento de la cantidad de moneda y del 
sector de la economía con el que tropiece primero (quien lo obtiene), 
yen forma análoga en el caso de una disminución. 
A panir de esta conceptualización teórica se establecen dos tipos 
de alcances explicativos del papel del dinero: la determinación del 
nivel de precios y de la demanda global. 66 
En esta aproximación entonces, el dinero es esencialmente un 
medio de cambio que adquiere el producto. ¿Cuánto vale el pro-
ducto? Esto depende de la cantidad de dinero, haciendo variar pro-
porcionalmente al nivel general de precios. Esto puede deducirse 
de la identidad maeroeeonómica MV=PNB=C+I+G=PT, y los su-
puestos tradicionales de la teoría cuantitativa: V y T son estables o 
constantes, y P tiene un papel pasivo. Así la variable dependiente es 
esta última y la independiente M. De este modo recoge un aspecto 
fundamental del análisis original, que es que la teoría cuantitativa 
funciona cuando la economía está en equilibrio de pleno empleo. 
Bajo esta lógica, la adquisición del producto se realiza con la 
cantidad de dinero, asi la composición de la demanda agregada (con-
sumo, gasto público e inversión privada) puede variar según el com-
portamiento del consumidor y del ahorrador, que dependen uno de 
la teoría de la demanda y el otro de la teoría de la lasa de interés 
real. Pero la cantidad de dinero será neutral frente a los fenómenos 
reales de la economía. 
Estos resultados desde la perspectiva del sistema de equilibrio 
económico walrasiano que obtuvimos en el capitulo 2.c, significan 
que los precios relativos de equilibrio se han obtenido con indepen-
6ó Or. E. Shapiro 11970; 404-408). 
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dencia del nivel absoluto de precios, ya que la ecuación redundante 
que puede ser identificada con la del numerario, siempre estará en 
equilibrio cuando las n-l ecuaciones restantes estén resueltas. 
De este modo, la solución es un sistema económico está rieo en 
donde, para que sea coherente con la economía y el principio de in-
terrelación entre todas las variables, la cantidad de numerario debe 
ser fija y todos los precios relativos efectivos son los de equilibrio. No 
hay excedentes de demanda efectiva. Aqu! no hay inconsistencia. 67 
La indeterminación del nivel de precios deriva, entonces, de que 
cualquier cantidad de numerario será de equilibrio. En otras pala-
bras, que el Postulado de Homogeneidad, es decir, las funciones de 
demanda y de la demanda excedente de bienes con respecto a los 
precios monetarios y el nivel absoluto de precios son funciones ho-
mogéneas de grado cero. Así la demanda excedente de bienes de-
pende de los precios relativos y la restricción presupuestal. 68 
b) La dicotomía incongruente y el efecto del saldo real 
De la evaluación anterior tenemos como resultado que el modelo ex-
puesto en el capítulo 1 y las puntualizaciones sobre el dinero hechas 
en el capítulo 11.1., son insuficientes para integrar el dinero en este 
esquema de intercambio. Obviamente esto tiene un grado de com-
plicación extraordinario que ha provocado una multitud de polémi-
cas y respuestas diferentes. El teórico pionero más influyente en este 
campo es sin duda Patinkin. 69 
Una vez evaluado un modelo donde se obtienen precios relati-
vos de equilibrio independientemente de los precios monetarios, se 
puede pensar, infundadamente, que para determinar el nivel abso-
luto de precios en este sistema bastaría agregar una ecuación adicio-
nal qtie hiciera referencia al merc<.ldo de dinero y a la teoría cuanti-
tativa. 
Precisamente, parte de la aportación irrefutable de Patinkin es 
demostrar que hacer ese intento genera la llamada dicotomía no 
67 Cfr. L Hams [1981; BO). Sin embargo, esle punloen sí mismo es irrelevante 
porque no nos da oportunidad de analizar el desequilibrio y el proceso de estabilidad. 
68 Or. L Hams [1981; 77). lb. efr. M. Blaug [1978; 199). 
69 Crr. D. Patinkin [1956; 1965J, Palinkin [1987aJ y Patinkin [1987b) . Para una 
sintesis de su argumento cfr. L Harris (1981) y e Benelli [1990). 
43 
válida de la teoría monetaria. "Es fatal caer en la tentación de decir 
que los precios relativos se determinan en el mercado de bienes, y los 
precios absolutos en el mercado monetario."1O Esta dicotomía inco-
rrecta no sólo no es necesaria para la neutralidad del dinero a largo 
plazo, sino que también niega a la propia teoría cuantitativa, en el 
sentido de que no podría explicar el exceso de gasto nominal ante un 
aumento del incremento de la oferta monetaria sin afectar el nivel 
real de su poder de compra. En otras palabras, no es posible pensar 
que sólo se afectan, en un primer momento, los precios monetarios, 
sin afectar la función de demanda excedente. 
En este orden de ideas, entonces la función de dema nda y de 
demanda excedente de bienes no sólo está dependiente de los pre-
cios relativos y la restricción presupuestal, sino también de los saldos 
reales de la tenencia de dinero. 
Esto implica que en este modelo de equilibrio temporal 71 po-
demos tener un exceso de demanda sobre la oferta de bienes, y co-
rrespondientemente, un exceso de oferta de dinero que equilibre a 
las ecuaciones. Thl situación es posible si se desecha el Postulado 
de Homogeneidad y se aplica la ley de Walras. haciendo el modelo 
manejable con un razonamiento cuantitativista. n 
Así, la inserción del dinero en el esquema de equilibrio gene-
ral se da cuando la función de demanda incluye también a los sal-
dos monetarios entendidos como poder de compra real, y con ello se 
abandona el Postulado de Homogeneidad y la identidad de Sayo 
Esto ocurre por ejemplo cuando teniendo una ofena monetaria 
fija y varía hacia arriba el nivel absoluto de precios, el nivel del saldo 
real se reduce disminuyendo la demanda de bienes y con ello a la 
vez se tiene una ofena excedente de bienes mayor. La elevación de 
10 D. Patinkin (1956; 109-110), Y con linúa diciendo: "Eslo no quiere decir que 
no pueda distinguirse la teoría del valor de la teona monetaria. Naturalmente que 
hay una diferencia, pero eslá basada sobre una dicolomfa de erectos, no sobre una 
dicotomía de mercados. ( ... ]. Así, los cambios e n los gustos, en la tecnología, etc., 
pertenecen al dominio de la leona del valor. Los cambios en la can tidad de dinero y, 
( .. . ], los cambios en la prererencia por la liquidez caen dentro del dominio de la teoóa 
monetaria ." 
11 La definición de equilibrio temporal ya fue dada en la nOla (171, y las condi -
ciones de este modelo son resumidas por e Benelti (1990; 77-&3J . este aUlor alinna 
que "la modificación de (lasJ funciones (de demanda] neta constituye la innovación 
anaUtica esencial de Palinkin."[78] . 
12 aro L. Harris (1 981; 84871. 
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la ofena de bienes conduce a una reducción del nivel de precios y 
así se vuelve a incrementar el saldo real a su punto de equilibrio. 
El efecto de saldo real entonces está correlacionado positiva-
mente con la función de demanda excedente de bienes. Una .arc.a.. 
en el nivel de precios monetarios lleva aparejada una reducción del 
saldo real y ligado a ello, un descenso en la cantidad de demanda, y 
viceversa. 
Una crítica a este planteamiento deriva cuando manteniéndonos 
en el equilibrio temporal se realizan expectativas sobre los precios no 
sólo en la semana actual sino también para la siguiente. Si por ejem-
plo se espera que bajen los precios más en la segunda semana que en 
la primera, la decisión del demandante en la actual semana podría 
significar un aumento de la demanda ahora, pero también puede re-
ducirse precisamente porque se espera que el saldo real aumente 
más para la siguiente semana. 73 
En general el planteamiento de Patinkin ha sido fructífero y ha 
provocado una gran cantidad de críticas importantes desde el ángulo 
de diversos enfoques teóricos. 74 
13 aro L. HaITÍs [1981; 96101] . 
14 Para un estudio cntico de Patinkin, cfr. Carla Benelli [1990; capftulo 111], y 
L. Harris (1 981; capítulo V] . D. Foley afinna que los estudios de "Don Patink..in (1965 ] 
y Arrowy Hahn [lCf7l] sobre la inse rción del dinero dentro de la teorla del equilibrio 
general especificado plenamente han producido algunas clarificaciones de los viejos 
argumentos, pero no fueron capaces de alcanzar conclusiones per.ópicaces y vastas 




La versión "Transacciones" de Fisher 75 
E n este capítulo tratamos con una de las ve~iones más relevantes e influyentes de la teoría cuantitativa, el llamado enfoque de las 
"ltansacciones" asociado a la obra del economista estadounidense 
lrving Fisher. 
Lo hemos dividido en dos apartados: el primero trata de los ob~ 
jetivos y alcances de dicha propuesta; y el segundo se dedica a reseñar 
algunas de las observaciones críticas a este enfoque. 
1. Objetivos y alcances de la propuesta de Fisher 
El propósito fundamental de su investigación se centró en encontrar 
las principales determinantes del poder de compra del dinero. Con 
este término quería decir cuánta cantidad de bienes se podrá adquirir 
con cantidades de dinero variables en el tiempo. El poder de compra 
del dinero, apuntó I. Fisher, "es el recíproco del nivel de precios; 
así que el estudio del poder de compra es idéntico al estudio del nivel 
de precios:' 76 
Para Fisher el dinero es cualquier mercancía que sea aceptada 
de forma general en el intercambio como dinero y tiene sentido en 
cuanto se pueden adquirir cosas a través de él. 77 
15 Para aproximaciones globales al pensamiento de 1. Fisher, efí. Schumpeter 
(1948; 309-328] Y (1 954; JI: 267-275]; J. DOI'fman (1946; 11I : 415-425}; Havriles\..]' y 
Boonnan [1982; 159-164 ). Esta sección se basa en la lectura de Fisher (1911 ; 1922). 
16 Fisher (1922; VII, 13y 14} 
11 Fisher (1 922; 2, 5 Y 8) 
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El paso dado por este economista en la discusión teórica cuan-
titativista se encuentra en: 
a) La ecuación de intercambio y su desagregación 
La desagregación de la ecuación de intercambios o de la "circulación 
de la sociedad". La ecuación de cambio del enfoque transacciones, 
tiene antecendente en la presentación de Simon Newcomb realizada 
en 1886, como "ecuación de la circulación de la sociedad" simbo-
lizada en "VR=KP. En lenguaje llano, la ecuación indicaba que la 
cantidad de dinero en circulación, multiplicada por su velocidad de 
circulación (VR), era igual a la cantidad total de transacciones reali-
zadas, expresada en la corriente escala de precios (KP)." 78 
La formulación por parte de 1. Fisher consistió en: 
MY + M' y' = PQ Ó PT'9 
donde el lado izquierdo de la igualdad indica el producto de multipli-
car el medio circulante por la velocidad en que circula; y el derecho 
el índice de precios multiplicado por el volumen o montos de bienes 
intercambiados medido a precios constantes. Al lado izquierdo se 
puede agregar los depósitos a la vista multiplicados por su velocidad 
de circulación. Así, Fisher hace una clara desagregación del medio 
circulante y de las velocidades de circulación correspondientes. 
b) La ecuación de intercambio como condición de equilibrio 
La lectura de esta igualdad como una ecuación de cambio sustenta 
el mecanismo de la teoría cuantitativa del dinero. La ecuación de 
intercambio debe leerse como una condición de equilibrio. En pa-
78 J. Dorfman [1946; 111: 110; y 107-11lJ. Incluso se ha señalado que Walras 
anticipó esta ecuaciÓn de intercambio en 1877, cfr. Walkcr I 1987b; 858]; a Thomton. 
Ricardo, Senior y Mili no les era descon ocida y también se puede deducir de algún 
escrito de 1888 de Marshall, cfr. Eshag (1963; 4 Y SI. A Jo hn Briscoe, en 1694, se le 
debe "la primera expresión algebraica ", Argandoña (1981; 19], tb. cfr. Milgate (1987; 
3) Y Schumpeler (1954; 1: 294] 
79Cfr. Fisher (1 922; 26-27,53 Y 149] 
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labras de Fisher: "Para recapitular, encontramos entonces que, bajo 
las condiciones supuestas, el nivel de precios varía (1) directamente 
con la cantidad de dinero en circulación (M), (2) en la misma di-
rección en que lo hace la velocidad de su circulación (Y), (3) inver-
samente con el volumen del comercio ligado al mismo (T). La pri-
mera de estas tres relaciones importa enfatizar. Constituye la teoría 
cuantitativa del dinero.,,80 
En este sentido su principal conclusión es que "no encontramos 
nada que interfiera con la verdad de la teoría cuantitativa de que 
variaciones en el dinero (M~ producen normalmente cambios pro-
porcionales en los precios." I 
c) Análisis de la ecuación de intercambio como teoría cuantiJativa 
El estudio detallado y seguimiento empírico de las proposiciones 
causales que definen el análisis de la igualdad de intercambio como 
teoría cuantitativa, es otro elemento relevante. Dichas proposicio-
nes Fisher las resume, supuestas las condiciones normales y termi-
nados los períodos de transición, en nueve puntos: 
1. Un incremento en la cantidad de dinero (M) tiende a elevar los 
depósitos (M') proporcionalmente, y el incremento en estos dos 
(M y M') tienden a elevar los precios en proporción. 
2. Un aumento en la cantidad de dinero en un país tiende a propagar 
a otros usos el mismo dinero metálico, tan rápido como los niveles 
de precios o el valor relativo del dinero y de los lingotes difieran lo 
suficiente como para hacer exportaciones o fusiones provechosas 
de dicho dinero y elevar un poco los precios mundiales. 
3. Un incremento en los depósitos (M') comparado con el del dinero 
(M) tiende del mismo modo a desplazar y fusionar moneda, y a 
elevar los precios mundiales. 
4. Una mayor velocidad tiende a producir efectos similares. 
5. Un aumento en el volumen de comercio(Q's) tiende, no sólo a 
decrecer los precios, sino también a acelerar las velocidades y au-
80 Ftsher [1922; 29J 
8\ Ftsher [1922; 183) IlI1lnlBnlml1 
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mentar los depósitos relativamente y a trav6s de ello a neutralizar 
parte o totalmente el mencionado decremento de precios. 
6. El nivel de precios es el efecto y no puede ser la causa de cambio 
en los otros factores. 
7. Multitud de causas externas a la ecaución de intercambio pue-
den afectar a M, M', V, V'y a las Q's y a través de ello afectar 
p's. Entre estas causas externas están los niveles de precios en los 
países circundantes. 
8. La causalidad de precios individ uales pueden s610 explicar los pre-
cios en relación a ellos mismos. No pueden explicar el nivel gene-
ral de precios en relación con el dinero. 
9. Algunas de las proposiciones precedentes son objeto de leve mo-
dificación durante los períodos de transición. Es entonces verdad, 
por ejemplo, que un incremento en la cantidad de dinero (M) 
además de tener los efectos arriba mencionados cambiará tem· 
poralmente la razón de M'a M y también en algún lapso pertur-
bará V, V' Y la Q' s, haciendo un ciclo del crédito." 82 
De este modo, y Fisher fue enfático en este sentido, el "hecho de 
que el efecto estrictamente proporcional sobre los precios de un alza 
en M es sólo el efecto normal o último después de que los períodos 
de transición han sido cubiertos. La proposición de que los precios 
varían con la cantidad de dinero se sostiene como verdadera s610 
compa rando dos períodos imaginarios para cada uno de los cuales 
los precios son estacionarios o semejante su movimiento al alza o a 
la baja y a la misma tasa." &3 
Así, en estas circunstancias normales, "la teoría es correcta en el 
sentido de que el nivel de precios varía directamente con la cantidad 
de dinero en circulación a condición de que la velocidad de circu-
lación de ese dinero y el volumen de comercio ligado a esto estén 
obligados a funcionar sin estar cambiando." 84 Obviamente esta es 
una conclusión inevitable si queremos que P=f(M), en el contexto 
de esta aproximación. 
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81 Fisher [1922; 181·182) 
83 Fisher [1922; 159] 
84 Fisher 11922; 14 J 
d) Influencias indirectas sobre la ecuación de intercambio 
Otra apo rtación realizada por el estudio de Fisher es el análisis por-
menorizado de las influencias indirectas sobre los componentes acti-
vos de la el:uación de intercambio, las llamadas influencias externas 
a dicha ecuación: 85 
En primer luga r, las influencias que recaen sobre el volumen de co-
mercio: 
1. Las condiciones que afectan a los productores: 
a) Diferencias geográficas en los recursos naturales. 
b) La división del trabajo. 
c) El conocimiento de la técnica de producción. 
d) La acumulación de capital. 
2. Las condiciones que afectan a los consumidores: en este caso, la 
extensión y la variedad de los deseos humanos. 
3. Las condiciones de conexión entre productores y consumidores: 
a) Facilidades de transporte. 
b) Relativa libertad de comercio. 
c) Carácter del sis tema monetario y financiero. 
d) Confianza en los negocios. 
En segundo luga r, las que influyen en la velocidad de circulación del 
dinero y los depósitos: 
1. Hábitos de los individuos en cuanto: 
a) Al ahorro y prácticas de atesoramiento. 
b) Al uso del crédito. 
e) Al uso de cheques. 
2. Los sistemas de pago en la comunidad: 
a) En la frecuencia de recepciones y de.<:embolsos. 
b) En la regularidad de las recepciones 'j : ~: !' desembolsos. 
e) En relación a la correspondencia entre tic",pos y montos de 
recepciones y desembolsos. 
3. Causas generales: 
n) La densidad de la población. 
b) Rapidez del transpone. 
~5 Cfr. Fishe r (1 922; 74·75. 79, 88y90] 
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En tercer lugar, sobre el monto de los depósitos: 
1. El sistema de banca y hábitos en su utilización. 
2. El hábito del crédito. 
Por último, los que influyen en la cantidad de dinero: 
1. Las influencias de operar a través de exportación o importación 
de dinero. 
2. Las influencias de operar a través de fusión o acuñamiento de 
monedas. 
3. Las influencias de los sistemas monetario y bancario. 
e) Los "perlodos de transición" 
Otro aporte sustantivo del trabajo de Fisher en este campo es su dis-
cusión de los perlados de transición, que como indica Blaug muestra 
a este teórico con una perspectiva no rígida de la teoría cuantitati-
va. 86 
En opinión de Fisher "los factores en la ecuación de intercam-
bio están por consiguiente buscando continuamente el ajuste nor-
mal ( ... ). Los faclores que buscan ajuste mutuo son el dinero en cir-
culación, los depósitos, sus velocidades, las Q' s y los pi s. Estas 
magnitudes deben siempre ser enlazadas conjuntamente por la ecua-
ción MV + M' V' = PQ. Esto representa el mecanismo de intercam-
bio ( ... ). Ya que los perlodos de transición son la regla y aquellos de 
equilibrio la excepción. el mecanismo de intercambio está casi siem-
pre en una condición dinámica más que en una está tica." 87 Así Fisher 
está lejos de ser un teórico que haya postulado la constancia de Vy T 
para toda situación o desarrollado una posición mecanicista de esta 
teoría. 
Fisher caracteriza a los periodos de transición por movimientos 
al alza o a la baja de los precios, en cuanto pasan de un nivel general 
bajo a uno alto o viceversa. Estas variaciones se enmarcan en cri-
52 
86 aro M. Blaug (1978; 757.759) 
87 Fisher (1922; 71) 
sis y deli!esiones que derivan de la conducta peculiar de la tasa de 
interés. 
La conclusión que obtiene Fisher de su análisis de los períodos 
de transición es la siguiente: "hemos sostenido que un período de 
auge conduce a una reacción, y que la acción y reacción completa un 
ciclo de prosperidad y de depresión. 
"Ha sido visto que los precios al alza tienden hacia un interés 
normal más alto, y precios a la baja tienden hacia uno menor, pero 
que en general el ajuste es incompleto. Con cualquier alza inicial de 
precios sigue una expansión de préstamos que se debe al hecho 
de que el interés no hace en seguida su propio ajuste. Esto pro-
duce beneficios para los empresarios prestatarios, y su demanda de 
préstamos otra ampliación de depósitos corrientes. No obstante esta 
extensión de nuevo eleva los precios, un resultado que es acentuado 
por una mayor velocidad aunque algo mitigada por un aumento en 
el comercio. Cuando el interés se ha venido ajustando al alza de los 
precios, y los préstamos y los depósitos han alcanzado de conjunto 
el límite para ellos de las reservas bancarias y otras condiciones, es-
tas variables requieren un nuevo ajuste. Aquellos cuyos negocios 
fueron indebidamente ampliados ahora encuentran las tasas de in-
terés opresivamente altas. las quiebras surgen, constituyendo una 
crisis comercial. Una reacción inicia; un movimiento inverso em-
pieza. Una baja de precios una vez comenzada, tenderá a ser ace-
lerada por razones exactamente correspondientes a esas que operan 
en la situación opuesta." 89 
De este modo, bajo lal lógica, la verdad de la teoría cuantita-
tiva sería válida en equilibrio cuando "la tasa de interés haya vuelto 
a su nivel anterior (real) y la tasa de cambio de los precios haya ba-
jado a cero.,,90 De aquí también se obtiene y se hace comprensible 
la conclusión de Desai: "Si admitimos que los cambios de la oferta 
monetaria influyen sobre la producdón a cono plazo, por la vía de 
los movimientos de la tasa de interés, no podemos decir que T sea 
independiente de M en la ecuación de cambio.,,91 Así Fisher no su-
pera el problema de cómo pasar de la situación de los períodos de 
transición a la de los estados normales de la economfa. 
ss Ur. Fisher (1922; 56) 
89 Fisher [1922; 72-73) 
90 Blaug (l978; 758); lb. cfr. Harris [1981; 138] 
91 Desai [1981 ; 53) 
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2. Algunas dificultades de la versión "transacciones" expuesta 
a) Críticas a su posición sobre los "periodos de transición" 
Hasta aquí, parece que tenemos dos lógicas: la situación última o de 
equilibrio donde P=f(M); y los períodos de transición y las influen-
cias exógenas que constituyen la regla del estado de la economía. 
Así, de la introducción de los períodos de transición y las in-
fluencias indirectas o exógenas a la ecuación de intercambio surgen 
diversos problemas. 
Uno es el considerado respecto a la lógica interna de la teoría 
subyacente de ajuste, la cual en la dinámica de su acción no da herra-
mientas de cómo llegar al punto de equilibrio salvo lo supongamos_ 
Otro es el efecto destructivo que tienen esos aspectos en la teoría 
cuantitativa del dinero, como lo señala Schumpeter: "y parece que 
Fisher llegó a esta conclusión: especialmente en lo que se refiere al 
análisis dinámico (su análisis de los 'períodos de transición'), que es 
realmente lo que importa, aquellas causas indirectas resultan mucho 
más interesantes que el problema de si pueden ajustarse violenta-
mente a las camisas de fuerza de M, V, T." 92 
Para esta formulación contradictoria o de posiciones incompati-
bles en la propia exposición de Fisher, encontramos dos explicacio-
nes que son cercanas a su tiempo y otra más ligada a las reformula-
ciones actuales sobre el tema de la teoría cuantitativa. 
Dentro de las dos primeras encontramos la de J. Dorfman que 
señala que "en el fondo de toda su obra había la distinción harto 
ambigua que él hacía entre la verdad histórica y la científica. Como 
quiera que concebfa que la verdad cientUica no está sujeta a la prueba 
del pronóstico". Para Fisher "una ley científica no es una formu-
lación de tipo estadístico o histórico, sino una formulación de lo que 
resulta verdadero en ciertas condiciones dadas:' 93 Así, una expli-
cación puede estar ligada a una concepción más amplia que abarca 
consideraciones sobre lo que es ciencia y el desarrollo histórico de 
los acontecimientos. 
La otra explicación que tiene una mayor cercanía al discurso 
92 Schumpeler [1954; 11: 272) 
9J Dorfman (1946; 111: 425 y 424] . lb. cfr. Fisher 
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que estamos analizando y a una visión de conjunto de su obra es 
dada por Schumpeter, puntualizando que Fisher "había concebido 
un esq uema -el plan del dólar compensado- que consideró de gran 
utilidad práctica inmediata; para el éxito de un esquema de orden 
práctico, la sencillez es esencial; de aquí que el aspeclO más sim-
ple del análisis de Fisher, el aspecto de la teoría cuantitativa, era el 
que se presentó en su mente y dominó toda su exposición. La teoría 
contenida en Purchasing Powerof Money está concebida como un ar-
mazón de la obra estadística que a su vez, habia de seNir a una obra 
de ingeniería social. Esto es lo que desplazó a todas las demás con-
sideraciones. Pero éstas estaban alli y por virtud de su presencia su 
teoría cuantitativa, si es que ella debe ser tal, es algo totalmente dis-
tinto de las demás teorías cuantitativas." 94 Esta explicación se liga a 
los fines prácticos y resultados estadísticos de Fisher que le conduje-
ron a subrayar la importancia de la cantidad de dinero sobre el nivel 
de precios. 
La tercera explicación, la que observa la obra de Fisher a través 
de la polémica y desarrollo actual de la teoría monetaria, es la que 
apuntan autores como Blaug, Harris y otros, 95 13 cual consiste eoque 
el dinero no es neutral en el corto plazo -lo que se refiere bajo esta 
lógica a los periodos de transición- y que en el largo plazo -período 
de equilibrio o normal- se verifica la verdad de la teoría cuantitativa 
del dinero: P=f(M). En el largo plazo se cumple la independencia 
de V y V' respecto a M, P Y T; donde Q no se relaciona con M; y 
donde M+M'sólo determina a P, ya que M y M'se mueven propor-
cionalmente. 
Bajo esta tercera explicación, que en la lógica de la teoría cuanti-
tativa moderna encaja sin forzar los conceptos, la exposición original 
de Fisher no encuentra salida el análisis dinámico. No es correcto 
identificar o asimilar los períodos de transición de este autor con la 
idea de corto plazo de la moderna teoria como 10 hace la tercera ex-
plicación, en tanto que ésta contiene mecanismo de estabilidad más 
acabados, y que en Fisher no se encuentra la forma de regresar al 
equilibrio, o mejor dicho no es su punto de partida. Cuando se eleva 
94 Schumpeler (1954; III : 272-273 y 466) 
95 ere Blaug (1978; 756-757); Harris [1981; cap. VI] y Havrileskyy Boorroan 
[1982; 159· 1641 
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la cantidad de dinero y los precios suben, se da un alza en la velocidad 
de circulación y en la producción, este período de transición debe fi-
nalizar en equilibrio de largo plazo, pero para ello debe retomarse 
al punto de partida de las variables reales. 
Como afirma Desai: "Si se reconoce esto, la teoría pierde gran 
pane de su fuerza, porque entonces tendrá que conjeturarse cómo se 
combinan los cambios de los precios y los cambios de laJroducción 
para igualar un cambio dado en la ofena monetaria." Y esto no 
ocurre en la teoria de Fisher, aunque en ella existan mecanismos 
incipientes compensatorios o de ajuste, éstos son incompletos. 
b) Otras criticas u observaciones 
La más general, deslacada por Schumpeler y Blaug, es el carácler 
exagerado y simplificado de las proposiciones de Fisher. 
Otra crítica sobre la evidencia empírica la señala Desai al indicar 
que Fisher "no verificó su subconjunto de hipótesis en lo tocante a la 
independencia de T y M, o de V y V' freme a M y la lasa de inflación. 
Fisher supuso esta independencia." 97 
La crítica de la medición de las transacciones realizadas recibió la 
respuesta de los Índ ices de volumen. 
La supuesta constancia de la proporción entre los depósitos y la 
cantidad de dinero en circulación es una afirmación insostenible. 
La dependencia de la velocidad de la circulación de fuerzas como 
los hábilOS y los sislemas de pago de la comunidad, lo que hace que la 
demanda de dinero se ligue a aspectos institucionales y de costumbre 
social. 
El tratamiento insuficiente de los efectos de la tasa de interés y 
las expectativas de precios sobre la demanda de dinero y su circu-
lación. 98 
De este modo, Fisher no logra entrelazar las motivaciones últi-
mas de los agentes económicos individuales con sus requerimientos 
de dinero. No llega a identificar al dinero como algo con demanda 
96 Desai 11981; 54) 
97 Desai (1981 ; 53) 
98 Or. Hams (1981; 137 Y 138). Para otros puntos crfticos cfr. Argandol'la (1981 ; 
22J Y Friedman (1987; 4:7) . 
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y oferta propias, sino sólo en vinculación con las necesidades de la 
circulación principalmente como medio de cambio. Thmpoco se-
para conceptualmente el numerario del dinero, lo que conduce él un 
señalamiento mayor de los aspectos de su oferta sobre los temas de 
su demanda. Por tanto, no avanza en la conformación teórica de 
un mercado propio de dinero, cuya relevancia es poder realizar una 
aproximación teórica adecuada al problema del valor desde la pers-




El enfoque de saldos de caja 
de A. C. Pigou 99 
E n este capítulo se expone el argumento del economista inglés Albert Cecil Pigou sobre las causas que determinan el valor del 
dinero y el mecanismo que propone para su análisis. Se subrayan 
en el primer apartado, los elementos componentes de su versión que 
son parte de la llamada "Escuela de cambridge", así como algunas 
de sus contribuciones. Pigou logró dar un gran paso respecto a la 
conceptualización del dinero dentro de la teoría cuantitativa en com-
paración a Walras y Fisher. 
En este campo de la economia puede decirse que Pigou es pio-
ncTO en la exposición del enfoque de saldos de caja no sólo por mérito 
propio sino también debido a que Alfred MarshaU, elUder de dicha 
escuela, no publicó sus principales trabajos sobre esta materia hasta 
1923 cuando ya se encontraban en las investigaciones de otros, sobre 
todo de sus alumnos, sus aportaciones más significativas. 100 
99 Este capítulo analiza el artículo de Pigou [1917] y su revisión de (1923). 
100 aro J. M. Keynes (1924; XXXIX). Señalando lo fundamental del pensa-
miento de Marshall, Keynes indica que: "Debemos lamentar más aún que Mar.;hall 
pospusiera la publicación de su Teorla del Dinero hasta su más avanzada edad, cuando 
el tiempo habla despojado a sus ideas de toda frescura y a su exposición de agudeza 
y de fuerza. No existe parte de la economía en que la originalidad y la prioridad de 
pensamiento de Marshall sean más marcados que aquí, o en que sea mayor que La de 
sus contemporáneos la superioridad de su visiÓn y la amplitud de sus conocimientos." 
[XXXVlJJ). Asf, no es de extrañar que en su estudio, Eshag (1963; XIII] señale que 
no es fácil encontrar un desarrollo de los alumnos de Marshall que no se encuentre 
de algún modo en sus trabajos. De igual fonna Pascal Bridel [1987; 3] indica que las 
contribuciones centrales de Cambridge en el periodo del primer tercio de este siglo 
emanan de los fundamentos analftiros establecidos por Marshall. 
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Asimismo se hace una descripción de los problemas que encuen-
tra Pigou para determinar la demanda y la oferta monetarias, sus 
interrelaciones y los efectos que esto tiene en el valor del dinero. 
Por último en el segundo apartado, se realiza una evaluación 
crítica de las limitaciones que derivan en general del enfoque de sal-
dos de caja y en lo particular de la variante que Pigou expone, desde 
la perspectiva de ulteriores desarrollos teóricos sustantivos como los 
de Keynes, Patinkin y Friedman. 
Cabe señalar que en esta versión de la teoría cuantitativa se su-
pera la forma de vincular los componentes de la ecuación de cambio 
consistente en dar un mayor énfasis a la oferta monetaria (M) y a 
los factores institucionales y técnicos que impactan a Vy a T. La va-
riante de Pigou permite aplicar los principios m icroeconómicos de la 
teoría margina lista a la teoría monetaria y así dar una linea de inves-
tigación más fructífera en relación al problema de integrar el dinero 
en la teoría del valor subjetivo. 
Bajo este razonamiento uno de los propósitos de este último 
capítulo es destacar los determinantes de la oferta y la demanda de 
dinero y la forma de interrelacionarse afectando al valor del dinero. 
y cómo tal conceptualización intenta no contradecir por un lado, 
la lógica cuantitativista; y por el otro, el supuesto comportamiento 
maximizador de los agentes económicos. 
Asi como observar la crítica y desarrollo conceptual de otras pro-
puestas teóricas a partir del enfoque de saldos reales de Pigou y el 
marco teórico implícito en él. En este sentido se destacan de forma 
resumida su influencia en el desenvolvimiento de la propia "Escuela 
de Cambridge", en la tradición Walras-Hicks-Patinkin en el contexto 
del efecto del saldo real, y sobre el monelarismo de Milton Friedman 
en su propuesta de expectativas adaptativas. 
1. Método, conceptos y mecanismos de la variante 
de saldos reales de A. C. Pigou 
a) Método y conceptos 
El enfoque de saldos de caja en su variante de saldos reales de Pigou 
sugiere un mecanismo más conveniente para determinar el valor del 
60 
dinero, que permita no caer en los inconvenientes del enfoque de las 
"transacciones" de Fisher. 
En el ensayo de 1917 y la revisión de éste en 1923, Pigou se pro-
pone de forma general y abstracta, enlistar "las influencias por las 
cuales está determinado el valor de cambio unitario, en términos de 
bienes del dinero de curso legal de un país". 101 
Un aspecto clave del método para abordar esta problemática 
consiste en la diferenciación del dinero del numerario, de modo tal 
que como se apuntó en el párrafo anterior, se valúa el dinero en 
términos de bienes a través de una mercancía que sea la referencia 
de valor de cambio del conjunto de bienes. 
Los precios relativos de todos los bienes están medidos en trigo 
como numerario y los precios monetarios en unidades de dinero cuyo 
valor está en relación directamente proporcional a su capacidad de 
compra de bushels de trigo_ 
Se puede "asumir que el valor de todas las mercancías excepto 
el del dinero, en términos de alguna otra está determinada con in· 
dependencia del valor del dinero." Así, "el valor de cualquier com· 
binación de bienes puede ser mencionado en términos de cualquier 
mercancía específica" entonces el valor del conjunto de esos bienes 
"es representado por tantos bushels de trigo; y el valor del dinero en 
curso leeal por el número de bushels de trigo que esta unidad com-
prará." 102 
El método de análisis es aplicar a estos conceptos la teoría ge-
neral de la determinación del valor de cambio por la oferta y la de· 
manda. El valor de cambio de una unidad monetaria "está regida 
por las condiciones generales de demanda y oferta.,,103 Este aspecto 
había sido un ~erfeccionamiento de la teoría margina lista logrado 
por Marsha1l 1 consistente en que en el análisis formal de mercado 
las fuerzas que determinan a la oferta en lo sustantivo son indepen. 
dientes de las que inciden en la demanda. De este modo, la expli· 
cación del valor de cambio será investigada a través del método de 
aplicar la teoría económica de mercado. lOS 
101 A. C. Pigou (1923; 175). 
10'2 A. C. Pigou (1923; 175) Y [1917 b; 317). 
103 A. C. Pigou (1923; 175) Y [1.917 b; 317-318). 
t04 aro A. Marshall (t920; 79J. Esto constituye la ramosa tijera marshalliana. 
10. dr. Whitaker (1978; 356-358). 
lOS Crr. J . Schumpeter (1954; ll: 263 y 462) , quien afinna que rue Pigou quien 
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¿Cuáles son las condiciones que debe cumplir este mercado de 
dinero, bajo los supuestos teóricos marginalistas y cuantitativistas, 
para una primera aproximación general? Como todo mercado debe 
estar constituido por la oferta y la demanda, siendo las fuerzas que 
determinan a una y a otra, en lo esencial, independientes entre sí. 
Por tanto, existirá una función de demanda y otra de oferta de di-
nero. La base del razonamiento tiene que ser congruente con el com-
portamiento racional de los agentes económicos privados respecto a 
sus decisiones. Si el dinero sirve en último análisis para demandar 
bienes económicos que están valuados en términos monetarios, la 
necesidad de dinero tendrá que reflejar sus condicionantes reales; 
en otras palabras, el comportamiento de la demanda de dinero--en 
el sentido de que no se demanda el dinero por sí mism<>- será de-
pendiente de los pagos de bienes y sezvicios cuyo movimiento es re-
sultado de las decisiones de compra de las personas o las empresas. 
Esto condiciona que siendo estables las decisiones de adquisición de 
mercancías - la demanda real-, la demanda de dinero - ya sea por un 
motivo transacción o precaución- sea también estable. En lo que 
respecta a la oferta de dinero, ésta será exógena en relación a la ac-
tividad de los agentes económicos y sus condicionantes, por lo que 
podrá variar sin ninguna relación funcional necesaria con los reque-
rimientos reales de los agentes económicos. 
La necesidad teórica de mantener la lógica de razonamiento bajo 
los conceptos marginalistas incide de manera directa en lo que se re-
fiere a la conceptualización de las fuerzas que determinan el mercado 
de dinero. Por ello se trata de obtener una demanda de dinero esen-
cialmente estable y dependiente de las decisiones racionales de los 
agentes económicos por un lado, y en forma derivada una oferta de 
dinero exógena a esas decisiones y en consecuencia, con el potencial 
de que la cantidad de dinero en circulación sea de un nivel distinto 
al demandado por los agentes económicos privados. 
Así el otro condicionante conectado en forma d;recta con el com-
portamiento del mercado monélario es cumplir con la base de la 
teoría cuantitativa del dinero: el nivel general de los precios depende 
desarrolla esta idea por primera vez. lb. err. Joan Robinson (19331. aro R. Harrod 
[1969; 195), el cual subraya el hecho de que fue Marshall el fundador de esla versión 
denominada en forn13 genérica de Cambridge, aspecto que fue puntualizado en el 
ca pilulc 11. 1. b. 
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de la cantidad de dinero. Los resultados obtenidos con respecto a las 
fuerzas que dominan al mercado de dinero son congruentes con esta 
teoría. Ya que si el valor del dinero es resultado de la interacción de 
las fuerzas de oferta y de demanda monetarias, siendo esta última 
estable, el comportamiento del valor del dinero será inconstante por 
la oferta exógena. En tal caso, es justificable que siendo estático su 
equilibrio económico general pueda ocurrir variaciones inestables en 
el nivel de precios independientemente de la estabilidad de la de-
manda de dinero. 
Bajo este razonamiento se llega a que si la cantidad de dinero 
se eleva, sube el nivel de precios y se red uce el valor del dinero; si 
baja la cantidad, se reduce el nivel de precios y aumenta el valor del 
dinero (o su capacidad de compra por unidad): el nivel de precios 
está en función directa de la masa de dinero circ.ulante. Sin embargo 
cabe destacar una carencia que a diferencia del análisis general de la 
teoría del valor, en el caso especial del de la moneda no es conside-
rado: el estudio de los procesos estabilizadores, esto significa que su-
pone el equilibrio de mercado, lo cual conduce a que la ecuación de 
Cambridge tome la forma de una hipérbola rectangular. Esto es una 
falla de método que implicó no revisar con profundidad el aspecto 
dinámico en este mercado, carencia que no sólo es car<tcterístico de 
este enfoque, sino también es propio de los de Walras y Fisher. 
b) El mecanismo del enfoque propuesto y las funciones 
de la cferta y la demanda monetarias 
El mecanismo propuesto por Pigou para desarrollar el enfoque de 
saldos en efectivo cubre el principio marginalista básico de compor-
tamiento racional del agente económico privado, y por otra parte, 
trata de cubrir el aspecto cuanlitati,·ista. Veamos cómo puede lo-
grarse armar esta lógica. 
Aunque puede deducirse formalmente del planteamiento de 
Fishcr una especie de demanda a partir de la ecuación de intercam-
bio manipulando algebraica mente sus componentes, no se incorpora 
en ella teóricamente de manera explícita los ~untos más relevantes 
de por qué demandan dinero los individuos. 1 
106 Cfr. M. Blaug {1978; 758], en cuyo lexlo anola que "determinada M en forma 
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Así la ecuación de Pigou representa una función de demanda 
monetaria, mientras que la de Fisher es una relación funcional entre 
M y P dada la estabilidad de T y V 
i) La (unción de la demanda de dinero 
El origen de la demanda de dinero en Pigou está en principio en la 
existencia de un flujo continuo de pagos al contado o a crédito que en 
parte son compensados por un contraHujo, pero no necesariamente 
habría una total igualdad; de lo cua l se obtiene una caja en dinero de 
curso legal (monedas y billetes no convertibles). 
Con este saldo de caja el individuo obtiene comodidad y seguri-
dad, con ello al dinero se le otorga utilidad. Así, el individuo hace 
frente tanto a obligaciones ordinarias de la vida como a variaciones 
repentinas en los precios monetarios de los bienes y servicios. 107 
El monto de dinero retenido por los agentes económicos es-
tará en función de la capacidad real de compra expresada en bushels 
de trigo (o mercancía patrón). "En otras palabras, la gente propone 
un precio de demanda unitario por los títulos de moneda legal igual 
a la cantidad total de trigo que determinó mantener, dividido entre 
el número total de unidades de moneda legal para las que hay títulos 
disponibles. Por consiguiente, se constituye en cualquier momento 
determinado un g¡ograma definido de demanda de títulos de dinero 
de curso legaL" 1 A continuación expondremos el mecanismo pro-
puesto de Pigou bajo circunstancias de equilibrio de pleno empleo. 
La fórmula p = kR/M, 109 determina el válor, o precio (P), de la 
exógena Dn = IN = M I PT, escribiendo, ( ... ], Dn = k ::: M/PY. Desafortunadamen-
te, estas ecuaciones no contienen explícitamente la tasa de interes como el costo de la 
conselVal.ión de dinero, y no toman en cuenta la tasa de ca mbio de los precios junto 
con el cambio del nivd de precios." n. cfr. Havrilesky y Boorman [1982; 168· 169] 
en donde destaca n que las fuenas menos obvias en el modelo de Fishcr, las introdu -
cidas en los periodos de transición, son las consideradas por delante en la teorla de 
Cambridge y hechas pa rte integral del análisis. 
101 efr. Pigou: se retendrán "títulos de moneda lega l ta nto para permitirle ha-
cer sin problema las tronsacciones ordinarias de la vida , como para asegurarlo con trn 
dema ndas inesperadas. debido a una necesidad repentin a o a un alza en e l precio de 
algo de lo que no puede prescindir ron facilidad" (1 917b; 319]. 
11)8 Pigou [1923; 177] Y [191 7 b; 319]. 
109 Esta expresión puede ser deducida de un escrito de Marshall de 1888; cfr. 
Eshag (1 963; 5] . 
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unidad de títulos de curso legal en términos de trigo multiplicando 
los recursos totales medidos en trigo (R) por la proporción de estos 
recursos que la comunidad decide mantener en Corma de títulos de 
moneda legal (k) todo esto dividido entre el número de unidades de 
dinero de curso legal (M). Se considera a k y R constantes, estando 
el valor del dinero en función inversamente proporcional a la canti-
dad de moneda legal (P = f(M». El motivo precaución constituye la 
razón de la demanda dineraria, demanda que se realiza pensando en 
té rminos reales y no monetarios. 
Si agregamos a la fórmula la función derivada de moneda legal, 
ésta se modifica: p = kR/M (e+h (I-e», 11 0 donde e es la proporción 
que mantiene el público en general entre billetes y depósitos; y hes 
la proporción de reservas bancarias respeclO a los depósitos. Siendo 
constantes h y e, la relación funcional no varía. 111 
Cabe mencionar en este punto (equilibrio de pleno empleo) la 
forma en que introduce el sistema bancario esta concepción teórica: 
las operaciones bancarias se sitúan en el campo monetario afectando 
el nivel de precios. No está relacionado con la producción y las ne-
cesidades de financiamiento de la inversión. Esto es así porque el 
mercado de capitales se encuentra en el campo rea l y no existen difI-
cultades de adecuación entre el ahorro y la inversión. Si se habla de 
este proceso en términos de dinero es sólo en un sentido nominal, su 
efecto es nulo sobre las variables reales. Lo mismo ocurre en refe-
rencia a la tasa de interés monetaria, expresión nominal de la tasa de 
interés real. Esto sin duda, se debe a la falta de un análisis dinámico 
estabilizador que trate de explicar la fase de transición en la estática 
comparativa (como se verá en el inciso IVl.b.iv.; 2.a y b.) Y mientras 
se mantenga el supuesto de k y R corno constantes, y se eliminen los 
efectos redistributivos. 11 2 
Para comparar la ecuaciones de Pigou con la del enfoque tran-
sacciones de Fisher, hagámoslas compatibles igualándolas a través 
de P; tendremos que p = kR/M = T/MY, Y donde P, en Pigou se ob-
tiene de considerarlo como el precio del dinero en términos del bien 
numerario, y en la ecuación de cambio de Fisher se. entiende como el 
110 En opinión de Palinkin [1974; 24]. "ésta fue la primera apa rición en imprenta 
de la ecuación de Cambridge." 
1ll Cfr. Pigou (191 7; 321J Y (1923; 180J; Argandoña (1 981; 25J; Harroo (1969; 
197-199J. 
tU Cfr. P. Bridel (1987; 46J. 
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precio de los bienes en términos de dinero, el cual no se distingue de 
la mercancfa patrón. Al partir de esta igualdad resulta: kV = TIR, 
que bajo las circunstancias que se consideran será estable. Lo que al 
final dará entonces, P = f(M).113 
La diferencia entre las ecuaciones de Fisher y Pigou se hace evi-
dente en los distintos elementos de que dependen para funcionar. 114 
En el análisis del primero son "las prácticas de pa~o, los acuerdos fi-
nancieros, la velocidad de comunicaciones, elc." 15, es decir, de la 
"velocidad de circulación ... que parece a primera vista algo acciden-
tal y arbitrario", mientras que en la teoria del segundo se hace de-
pender el mecanismo de "la proporción de sus recursos que la gente 
escoge mantener en forma de títulos de moneda legal, (es decir) en 
relación con la volición -una causa última de la demanda ... " 116 
Esta función de demanda monetaria es estable y no afecta al va-
lor unitario del dinero (P). La variable que lo hace cambiar es el tota l 
de dinero legal (M), que depende de la oferta. 
Aq uf habrfa que volver a subrayar para entender esos resultados, 
la situación de equilibrio en que se establece este análisis y con ello, la 
elasticidad unitaria de la demanda monetaria respecto a la cantidad 
de dinero. 
t13 A. e Pigou (1917b; 333J. En esta versión de Pigou, P, que es el valor de 
cambio de una unidad de dinero, se reducirá ante aumenlos en M, y se elevará por 
disminuciones en M. Mientras queen Fisher, P es el nivel de precios de una economfa, 
y su comJXlrtamienlo an te variaciones de M será en forma directa y proJX>rcional. De 
aquí que el valor del dinero sea el recíproco del nivel de precios. En equilibrio pleno 
de mercado, la ecuación toma la forma de una hipérbola rectangular [1917b; 319, 321] 
Y (1923; 191), teniendo una elasticidad unitaria. 
114 aro Havri lesky y Boorman (1982; 164-1671 señalan que Fisher considero el 
tiemJXl promedio de acervo monetario que podrfa guardarse, en cambio Pigou ana-
lizó la proJX>rción de ingreso que en un perfododadose conserva en forma de dinero. 
Asimismo en Fisher la V se puede obtener como una variable residual, mientras que 
en Pigou "como una medida de la velocidad de circulación de los saldos deseados por 
e l público, esto es. como una medida de la voluntad de demandar dinero." 
lIS A Argandoña [1981; 27] . "u misma concepción del papel del dinero en la 
economía viene modificada , según se adopte un criterio u otro en el de transacciones 
el dinero es sólo un medio de pago, e interesa en cuanto es transferido; en e l enfoque 
renta, el dinero interesa en cuanto es conservado como activo. Esto afecta a la misma 
definición de dinero: en el enfoque transacciones se incluye en M cuanto sirva como 
medio de saldar obligaciones; en el enfoque renta, lo que sirva como depósito de va -
lor ... " Argandot'ia [1981; 27-28). lb. cfr. Friedman [1971; 20-21]. 
116 A. C. Pigou [1917b; 334-335). En este ólti mo sentido, la ecuación de cambios 
de Fisher no puede considerarse como de demanda . Esto Ci ltimo nos hace coincidir 
con Hicks [1967; 29-321 en el sentido de que el motivo transacción no significa de -
manda volunta ria de dinero. 
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ü) Los componentes de la función de la demanda de dinero 
Al desagregar con cierto grado de detalle los elementos de la ecua-
ción de demanda de dinero, Pigou hace una advertencia importante 
consistente en que el análisis de dicha fórmula "nos permite distin-
guir por separado los principales elementos de los cuales se compone 
la función de demanda de dinero. Proporcionando en resumen, una 
verdadera anatomía de la demanda, en cualquier momento," Pero 
esto no debe interpretarse como si los cambios en cada uno de eUos 
ocurrieran independientemente, es de.cir, "que las diferentes letras 
( ... ) no son cada una de ellas canales reservados como si así lo es-
tuvieran por la acción separada de grupo~ especiales ¡articulares de 
causas", sino que pueden operar al mismo tiempo. Il 
Empecemos por la variable R. Esta puede aumentar de valor 
con una mayor productividad (ya sea por la eficiencia del trabajo, 
invenciones y la organización empresarial), 10 cual provoca alzas en 
los saldos deseados, pero menos que proporcionales. 
En lo que respecta a k, esto es, la proporción de los recursos to-
tales medidos en trigo que la comunidad decide mantener en forma 
de moneda de curso legal, es donde Pigou aplica con mayor claridad 
los principios margina listas de la teoría marshalliana. 
En primer lugar destaca los tres posibles usos rivales entre sí de 
los recursos derivados de esa proporción: creación de ventaja y se-
guridad de tener dinero, es decir, la ventaja obtenida y el riesgo evi-
tado por poseer dinero liquido; la producción de mercancías; y el 
consumo directo. 118 
117 A. e Pigou (1923; 187-188] cambia acertadamente una parte del análisis de la 
"demanda yoferta" del artfculo originaI119l"b; 341-343], a la sección de "Demanda", 
del cua l recogimos esta referencia. Asimismo, bajo esta consideración pone dos ejem-
plos de interrelación entre los elementos de su fórmula de demanda de saldos reales: 
uno es cuando el monto de recursos totales (R) se eleva esto implica a la vez que la 
proporción de títulos de moneda legal que la gente decide mantener en forma líquida 
(e) se reduzca. El otro es cuando se modifica la confianza en el sistema bancario pro-
vocando variaciones en k o en h. Estos análisis son aplicados fuera del equilibrio de 
pleno empleo, mostrando el potencial de dicha fórmula. 
118 Cfr. P. Bridel [1987; 54 Y 56-57] destaca que esto es una nueva exposición del 
argumento marginal triple de la teoría de la preferencia por el interés: 
- La tasa de interes no sólo es la expresión de "la inconven iencia marginal de abste-
nene de consumir", 
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Esto puede dividirse en: 
A) Producción futura de mercancías contra la ventaja y segu-
ridad derivada de tener liquidez. El destinar efectivo hacia la pro-
ducción está en función del retorno marginal esperado de la inver-
sión, dados los rendimientos decrecientes de la función de produc-
ción, mientras mayores sean las cantidades de recursos destinados a 
ese uso alternativo, menor será " la fecundidad esperada de la activi-
dad industrial." 11 9 
Conjuntamente, una menor retención de dinero en caja, eleva 
más que en proporción la utilidad de obtener unidades adicionales 
de moneda ya sea para hacer pagos o asegurarse ante variaciones in-
esperadas en los precios. A mayor cantidad de tenencias en efectivo, 
menor será la utiUdad marginal obtenida. 
Entonces, ceteris paribus, "la variable k será mayor mientras me-
nos atractivo sea el uso de producción y más atractivo el uso mone-
tario rival de los recursos." 120 
B) Factores que determinan el atractivo de usar dinero que pue-
den ser entendidos como los factores institucionales objetivos: hábi-
tos de pago, hábitos del uso del dinero bancario y otros títulos de 
crédito (1os cuales son desarrollados mientras más amplio sea el cré-
dito comercial y el sistema financiero), la organización industrial y 
el grado de integración vertical de las empresas, por una parte. Por 
la otra, como los factores subjetivos oonductuales: la preferencia de 
consumo presente sobre consumo futuro, expectativas sobre la ren-
tabilidad de la inversión industrial (lo cual puede incluir la tasa de in-
terés) y sobre los movimientos de los precios (deflación o inflación) 
e incluso sobre el tipo de cambio. 121 
En referencia a la variable e, es decir, la proporción que la gente 
decide mantener en dinero disponible inmediato de sus títulos de 
curso legal (en el bolsillo y cajas fuertes), depende de diversos proce-
- también mide "la satisfacciÓn derivada de la unidad marginal gastada en bienes de 
consu mo" y a la vez, 
- la "convenie ncia marginal de poseer dinero". 
Este autor considera que Pigou dio un paso atrás en 191 7 respecto a su Wealth and 
Welfare de 1912, en cuanto análisis dinámico. 
119 A.c. Pigou {1917b; 3UJ y (1 923; 182J. 
120 AC. pigou [191 7b; 3UJ. La "Cecundidad esperada de la industria " puede ser 
asemejada a la tasa de interés real en equilibrio en el margen. 
121 CCr. A C. Pigou (1917b; 325-327J Y Havrilesl..1' y 800rman [1982; 166). 
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sos: será menor mientras exista mayor número de cuentas bancarias, 
mejor la organización financiera y con ello mayor el uso de los servi· 
cios bancarios, menor el costo de estos seIVicios y mayor la confianza 
en la banca. Thmbién será menor mientras exista más confianza en 
los negocios ampliando los montos de crédito y de plazos para su fi-
niquito, así como por operaciones tipo tarjeta de crédito. Asimismo 
e será menor cuando el nivel de actividad, y con ello R, esté creciendo 
en cuanto que se reduzca la pobreza promedio. 122 
Finalmente, la variable h consistente en la proporción de títulos 
de curso legal que el sistema bancario decide mantener contra sus 
obligaciones a favor de sus clientes. En esta parte Pigou sólo estudia 
el aspecto de comodidad y seguridad proporcionado por las reseIVaS 
bancarias, considerando que "la ventaja sacrificada determinada por 
esa productividad general de la inversión industrial" ya fue suficien· 
temen te analizada en la variable k. Dentro de la variable h, destacan 
cuatro factores: 
A) La organización interna del sistema bancario para economizar la 
necesidad de grandes reservas: 1. Existencia de cámaras de com· 
pensación. 2. Establecimiento de un banco central. 3. Realiza 
la compensación. 4. Crea una caja única de contingencias con 
las reservas. 
B) El grado de vinculación de la economía nacional oon la inter· 
nacional, y según sea la moneda nacional aceptada o no en el 
exterior para pagos de bienes, servicios y deudas. 
e) El encaje en relación a los pasivos bancarios. 
D) El carácter del público en relación a su actitud emotiva a las tIuc· 
tuaciones del crédito bancario y el grado de confianza en el sis· 
tema bancario y en cada banco en particular. 123 
122 aro A. c. Pigou (191 7b; 328-330]. En esta parte agrega algunos ejemplos del 
uso de monedas y billetes, y de cheques durante la experiencia de la primera guerra 
mundial en su revisión de [1923; 185-186] . 
123 Cfr. A C. Pigou (1917 b; 330-332). 
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¡ii) El análisis de la oferta de dinero 124 
A diferencia de la función de demanda, la de la oferta monetaria es 
en lo fundamental, exógena y medida en términos nominales. Sus 
variaciones explican, en último término, los movimientos del valor 
del dinero; supuesta la relación funcional P = f(M ). 12S 
Según Pigou, la ecuación de oferta "depende de la sustancia 
que el país decide usar como dinero y de las reglas que rigen su fa-
bricación". En consecuencia, las posibles formas de la ecuación de 
oferta dependerá del método que se escoja para crear dinero. 126 
iv) Las relaciones oferta-d emanda de dinero 
No obstante que Pigou resalta la interdependencia entre la oferta y 
la demanda de dinero de "importancia considerable para la teoría 
monetaria", 127 su investigación "concuerda en lo sustancial" con la 
teoría cuantitativa. 128 
t24 En la revisión de (1923) no jnlroduce pámfo adicional alguno en esta sec-
ción, sino más bien lo que hace es eliminar algunos del original de (1917J en panicular 
las altern at ivas referentes al patrón oro (la sexta allernativa (338)) y la recomendada 
por l. Fisher (339); por último, elimina el párrafo final en donde dice que se dedicará a l 
método de patrón oro simple (la tercera ailernativa [336]). Esto se debe a que 
al principio del an teulo revisado agregó que "al desarrolla r este análisis (del valor 
del dinero) consideraré como dinero de curso legal, patrón monetario pleno, letras 
que son de curso lega l para cua lquie r deudor en montos ilimitados para ser llamados 
a partir de aquí billetes gubernamentales y hablamos de monedas. las cuales son de 
curso legal pero para cualquier deudor hasta un importe máximo fijo"; y no considera 
el dinero que no sea de curso legal. (1923; 175-176]. 
llS Cfr. P. Bridel (1987; 27]. donde indica q ue la oferta de dinero "es un pro-
blema puramen te institucional (exógeno)." Puede subrayarre que aquí Pigou avanza 
en el aná lisis de la oferta de dinero al incluir títulos valores de curso legal inconverti-
bles, con respecto a Marshall. 
t26 Cfr. A. e Pigou (191 7b; 335-3391. u caracterfslica de la oferta de din ero 
de ser inestable y exógena, tiene un fundamento más directo cuando el dinero deja 
de ser al mismo tiempo un bien económiro que puede producirse por los agentes 
económicos privados. En este caso, Pigou conside ra que la cantidad de dinero de 
orerta legal disponible será fijada arbitrariamente por el gobierno; y la fonna de la 
curva de oferta será una !fnea recta vertical fija según desee el gobierno. 
127 A C. Pigou 11917b; 347]. us consideraciones realizadas en esta parte por 
este autor, logran malizar de manera sugerente esta versión cuantitativa de la teoría 
monetaria. No obsta nte, como observaremos en IY.2.c., esta interdependencia no 
puede .ser rundamental ya que si así fuera el valor del dinero no estará dete nninado 
por ambas fuerzas , y entonces no se podría aplicar la teoria eoonómica de mercado 
consecuentemente. 
t28 A. C. Pigou (1917b; 316). 
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Las dificultades de la aplicación del método de la oferta y la de-
manda para determinar el valor del dinero y sus cambios, son anali-
zados por Pigou para destacar el grado de complicación que encie-
rra esta propuesta teórica. 129 Incluso su conclusión final es subrayar 
"que los elementos de que depende el valor del dinero y los cambios 
en ese valor, son tan numerosos y complejos que es absolutamente 
esencial algún mecanismo técnico para mantenerlos unidos". 130 
En general, en este estudio, Pigou se limita a destacar una serie 
de influencias entre la oferta y la demanda, y su diferente grado e 
importancia de modificación de una u otra según sean investigadas 
bajo una perspectiva de corto o de largo plazo. 
De la exposición de Pigou, l31 se pueden distinguir las siguientes 
causas que afectan al valor del dinero, a través de la oferta y la de-
manda, pero las respuestas de cada una de ellas no pueden aislarse 
del todo: 
A) Un conjunto de problemas formales. 
lQ) Mientras más elástica sea la oferta monetaria, el efecto de 
una variación de la demanda en el nivel general de precios será 
menor. 
ZQ) De igual modo, en cuanlO más elástica sea la demanda mo-
netaria, ante una variación dada de la oferta el efecto será menor 
en el valor del dinero. 132 
129 Este análisis Pigou 10 lleva a cabo en [1917b; 340-348) Y [1923; 191-198J en 
donde se encuentran las mayores modificaciones del artfculo en cuestión. Asimismo, 
e n esta revisión [1923; 198-199] incluyó una nueva, pero breve sección sobre "la re-
gulación de la demanda y la ofena", que tiene por objeto enlistar algunos procedi -
mientos de la política para alterar el valor de cambio del dinero "o en Olras palabras, 
el curso legal de los precios generales de una manera particular". Aquí destaca por 
ejemplo el control dc la tasa de descuento por partede la banca central, y su efecto en 
la oferta monetaria. Incluso regulando ellipo de cambio para mantenerto constante 
en relación a alguna medida panicular. Sin e mbargo, no obstante la importancia de 
estas materias, Pigou señala que están fuera del alcance de su trabajo. 
130 A C. Pigou [1923; 199], esta ronclusión sólo difiere de [1917b] porque eli-
mina una frase donde se incluye el nombre de lrving Fisher [348]. 
i31 Cfr. A. e Pigou [1923; 191 -198], bajo la cual hacemos la exposición , ya que 
la revisión es un texto mejor ordenado y ron breves pero importantes aclaraciones 
de su punto de vista teóriro. Lo que incluimos en el punto A es en su totalidad un 
agregado de [1923; 191 -192]. 
132 En este problema formal es cuando inserta Pigou la afirmación de que "sin 
embargo, ya que la demanda de dinero siempre liene una elasticidad igual a la unidad 
esta proposición no tiene implicaciones prácticas." (1923; 191]. Al respecto, Bridel 
{1987; 34 y 56-57] considera que la "total ausencia de un inlenlO de integrar la teoría 
'real' y la monetaria, o dicho de Olra forma, de proveer un procesa de ajuste dinámiro, 
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32) En tanto esté dada la función de demanda de dinero, a me-
nor elasticidad de la oferta, más reducida será la variación del 
nivel general de precios. Este grado de e}asticidad de la oferta, 
según Pigou, depende del método de emisión y sustancia en que 
se materialice el dinero. Habrá menor elasticidad con un patrón 
oro que con un sistema de papel de circulación inconvertible a 
través del cual el gobierno puede generar préstamos forzados sin 
intereses sobre sus ciudadanos. 
B) Las funciones de demanda y de oferta no son, en sentido es tricto, 
independientes entre sí. 133 
1~) El fuerte aumento de la oferta monetaria provoca cambios en 
la demanda reduciendo el efectivo mantenido e y aumentando su 
nivel de gasto nominal. 
2") Un alza desmedida de la oferta puede ocasionar que los ban-
queros eleven h para ser más sólido al sistema bancario y aprove-
char la caída del valor del dinero. Pero si esto ocurre, se eleva la 
función de demanda amortiguando en algo esa disminución en 
el valor monetario. 
C) Finalmente, Pigou 134 indica que existen causas que provocan va-
riaciones tanto en la oferta como en la demanda, por ejemplo, un 
aumento en R no incidirá de inmediato en igual proporción en 
un alza en la producción de oro, sino que afectará en mayor me-
dida a la demanda. Pero pasado un período más amplio entonces 
ambas fuerzas tendrán efectos mayores en el proceso de deter-
minación del valor del dinero. No obstante, lo que le interesa 
resaltar en esta cuestión no es cómo se producen los efectos en 
este proceso, sino que en éste, para entenderlo, debe enfocarse 
como resultado de dos fuerzas: la oferta y la demanda. 
fue todavfa parte esencial de la estructura analrtica de su celebrado artículo de 1917." 
133 Cfr. A C. Pigou (1917 b; 346-3481, a esta parte agrega en su revisiÓn de 
(1923; 195-197] unos ejemplos de la "experiencia reciente" sobre la interdependencia, 
derivados en particular, de la hiperinHación alemana de 1920·1922, y los estudios de 
Cannan y Keynes de 1921 y 1922, respectivamente. En líltima instancia, aunque no 
terminantemente sigue considerando que "si no hay reacción sobre la demanda, el 
resto de cosas siendo iguales, un incremento en la oferta de dinero de cu~ legal 
deberá siempre elevar a los precios en razón de que la elasticidad de la demanda sea 
igual a la unidad, en la proporción en la cual la oferta se haya incrementado". [196J. 
\}.4 Cfr. A C. Pigou 11923; 197·198). Este líltimo proceso es expuesto en primer 
lugar en (1917 b; 340-3411. 
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2. Consideraciones sobre algunos problemas y diversas 
implicaciones de la variante de saldos reales de A. C. Pigou 
Para una apreciación global de los aportes de Pigou a la teoría mone-
taria - los cuales deben estar asociados en general al enfoque de sal-
dos de caja- y compactar las críticas que puedcn ser levantadas, pro-
cederemos en este apartado final desde una perspectiva de algunos 
esquemas teóricos ulteriores que permitan captar con mayor clari-
dad los puntos cruciales del trabajo de este economista de Cambridge 
sobre el valor del dinero. Con este proceder se quiere hacer un su-
brayamiento de la influencia que los planteamientos expuestos por 
Pigou dentro del enfoque de saldos reales de la teoría cuantitativa 
ha tenido sobre el desarrollo de la teoría económica monetaria mo-
derna. 
No está por demás aclarar que esta última reflexión tiene una 
finalidad de sugerir algunas lineas de investigación posterior y no 
pretende ser algo acabado y exhaustivo, sino más bien se intenta con 
ello subrayar la importancia del trabajo de este autor en la materia 
y destacar su influencia, directa o indirecta, en la compleja historia 
del pensamiento económico sobre el tema monetario. 
Para lograr el cometido de este apartado, y así concluir con el 
contenido de la exposición, a éste lo hemos estructurado en tres pun-
tos que den cuenta de los más importantes canales por los que se 
desenvolvieron las propuestas de análisis del mercado monetario ex-
puestas en IV.I. , en particular, los establecidos por la propia "Escuela 
de Cambridge", la llamada "tradición Walras-Hicks-Patinkin", y el 
monetarismo. 
a) La leoria marginalisla y la evoluci6n del enfoque de 
saldos Ifquidos de la "EsCl'ela de Cambn'dge" 135 
Una de las lineas de investigación más fructüeras de la "Escuela de 
Cambridge" es el acierto del enfoque de saldos de caja de enfatizar 
en el análisis de las tenencias de dinero por los individuos, tanto el 
135 Para estudios sobre la teoña monetaria de la "Escuela de Cambridge", cfr. 
Eshag (1963), Bridel [1987], Aeteher (1987), Desai [1981; capítulos I y 11) , principal -
mente. En particular, en Fletcher [1 987; Parte 11, 29-181) se encuentra una detallada 
investigación sobre las criticas de Robertson a Keynes. 
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aspecto de las expectativas sobre el nivel general de los precios, como 
la cuestión de comparar las ventajas de poseer cantidades de dinero 
en efectivo o en saldos bancarios en relación a otros activos, lo cual 
incluye un estudio de la tasa de interés real y monetaria. 
Asimismo, otra idea crucial del enfoque de saldos líquidos es el 
énfasis en el aspecto volitivo de la demanda de dinero por los indivi-
duos, lo cual conduce a una de las preguntas esenciales de la teoría 
monetaria: por qué retiene dinero la gente. De ello deriva la dife-
renciación de Jos motivos para demandar dinero y de los tipos de 
agentes económicos que la realizan, ligado a esto en consecuencia, 
está la distinción de las velocidades de circulación de los ingresos 
de dichos agentes y por tanto, distintos índices de precios asociados 
a cada uno de los diferentes procederes. En este orden de ideas, 
ya para el TIeatise (1930) de Keynes se habían distinguido distintos 
índices de precios según tipo de bienes, diferentes saldos monetarios 
por tipo de tenedor, desiguales velocidades de circulación y diversas 
alternativas de numerario, mercancía patrón o unidades de cuenta. 
Sin embargo, lo fundamental para comprender la forma en que 
evolucionó la "Escuela de Cambridge" puede ser situado en su falla 
casi absoluta hasta mediados de los años veinte, de proveer un análi-
sis idóneo de estabilidad y el cual constituye "el centro del origen de 
la tradición Cambridge en teoría monetaria". 136 
Deahí que en la obra cumbre desu periodo neoclásico, el Keynes 
del Treatise al empezar el capítulo 10 del volumen primero, recal-
cara que "el problema fundamental de la teoría monetaria no es me-
ramente establecer identidades o ecuaciones estáticas que vinculen, 
por ejemplo, la rotación de los instrumentos monetarios con la de las 
cosas que se intercambian por dinero. La meta real de esta teoría es 
tratar el problema dinámicamente, analizando los diversos elemen-
tos implicados, de forma tal que se revele el proceso causal por el que 
el nivel de precios es determinado y también el método de transición 
de una posición de equilibrio a otra. 
"Las formas de la teoría cuantitativa, no obstante, en los cuales 
nos hemos educado son inadecuadas para este propósito. Ellos son 
ejemplos particulares de las numerosas identidades que pueden ser 
formuladas en conexión a los distintos factores monetarios. Pero nin-
guna posee la ventaja de distinguir esos faclOres por los que a través 
1:J4) P. Bridel (1987; 26J. 
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de ellos opera en realidad el proceso causal durante un período de 
cambio en un sistema económico moderno." 137 
El estudio de este proceso dinámico fuera del equilibrio econó-
mico general, con incertidumbre y analizando las formas de regu-
lación del sistema financiero en relación a los procesos cíclicos de 
la economía, ha sido un campo propicio que en gran parte inau-
guró Keynes con su Teoría General (1936) y que posteriormente la 
linea de investigación poskeynesiana ha desarrollado. 
Asimismo, la interpretación de Keynes y detrás de él la línea 
del enfoque de saldos de caja, condujo a la teoría de la selección de 
portafolio y a las teorías del riesgo. 
También la readaptación de la teoría general de Keynes al equi-
librio general condujo al mecanismo IS LM de Hicks-Hansen, es-
quema que fue dominante durante los años cincuenta y sesenta. 
Asi, se puede observar aunque de manera muy general,las líneas 
de reflexión que partiendo del enfoque de saldos liquidos son des-
arrollados en el núcleo de la "Escuela de Cambridge" hasta llegar a 
formulaciones alternativas. 
b) La teoría del equilibrio económico general 
y la tradición Walras-Hicks-Patinkin 
En este inciso se expondrán sumariamente algunas de las implicacio-
nes que tiene la forma de plantear el problema del valor y el mercado 
del dinero por parte de Pigou (y, por supuesto con el antecedente 
de Marshall) sobre la lógica del esquema del sistema de equilibrio 
económico general en sus ulteriores desarrollos por Hicks y Patinkin 
por un lado, y por otro, desde la propuesta del efecto de saldo real 
de este último teórico. 
i) Dentro de la exposición de Pigou en relación a la forma de pro-
ceder a la consideración del término dinero y su vinculación con el 
resto de los bienes, como hemos anotado en IV. 1. a, se encuen-
tran las siguientes afirmaciones: el precio de los bienes se determina 
con independencia del valor del dinero, así el dinero se introduce 
sobre la valuación de los precios relativos en equilibrio en términos 
tJ7 J . M. Keynes [1930; 1: 120]. Para lasdislintas [ormulaciones de la ecuación 
de Cambridge, cfr. Eshag [1963J, Harrod (1967; capítulOS 6y 7J, Desai (1 981; capítulo 
l) y Bridel[1987J. 
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del numerario-trigo y el valor del dinero por unidad se establece en 
referencia a la capacidad de compra de esa unidad de cuenta. 
De este modo, señala Patinkin "esto es la esencia de la dicotomía 
inválida". 138 El proceder de Pigou puede interpretarse aunque no 
únicamente, como un sistema de equilibrio económico general de 
trueque en donde los precios relativos de equilibrio están determi-
nados y al cual se le adiciona la ecuación del mercado monetario, 
entonces tenemos un nivel general de precios nominales. 
Es en este punto cuando surge, en palabras de Hicks 139 "el ori-
gen de la mayor parte de las dificultades que ha ocasionado el 
asunto." Este consiste, principalmente en la llamada dicotomía tra-
dicional entre "economía real" y "monetaria" que se resuelve en que 
la "cuestión de los valores (relativos) de las mercancías y la del valor 
del dinero llegan a ser enteramente distintas, y aun problemas del 
todo independientes ( ... )." Hicks plantea que en lugar de eliminar 
la ecuación de la mercancía patrón auxiliar (numerario) se elimine 
"otra ecuación", pero esto como vimos en 1.2.c, nos conduce a un 
modelo estático, y no supera el enfoque dicotómico. 
Por ello Patinkin en su modelo, siguiendo estos razonamientos, 
establece "los n precios expresados en términos de una unidad de 
cuenta abstracta que no se identifica con ninguno de los n bienes 
de la economía y que, por lo tanto, sólo puede ser utilizada para 
cálculos y cuentas.,,140 De este modo al agregar este último elemento 
abstracto, el cual no tiene mercado, Patinkin señala que "podemos 
distinguir entre los valores de cuenta, monetarios y reales de un con-
junto de bienes. Por supuesto, esto corresponde al valor agregado 
de bienes computado en precios de cuenta, monetarios y reales, res-
pectivamente."141 Con ello se supera, en parte, el problema de la di-
cotomia entre un nivel de precios monetario y otro real, al sustituirlo 
por una dicotomía válida "entre los precios de cuenta y los precios 
monetarios.,,¡n 
ii) El otro aspecto que hemos querido destacar por considerarlo de 
fundamental importancia, es el del mecanismo de estabilidad en el 
mercado monetario de la versión de saldos reales de Pigou, el cual ya 
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138 D. Patinkin (1965; 610). 
139 J. R. Hicks [1939; 186-1891. 
140 C. Benctti [1990; 71 Y 72). 
141 D. Patinkin [1965; 16-171 . 
142 C. Benetti [1990). 
revisamos desde la perspectiva del desarrollo de la propia "Escuela 
de Cambridge" (en IY.2.a.), pero que ahora lo analizaremos desde 
la particular visión del enfoque de saldo real propuesta por Don 
Patinkin. 
Al establecer Pigou las diferentes respuestas de la demanda fren-
te a la oferta, en su tratamiento sobre la interrelación entre estas dos 
fuerzas, indica en sus propias palabras que "esas proposiciones no 
tienen implicaciones prácticas, ya que la demanda de dinero siem-
pre tiene una elasticidad igual a la unidad." 143 Este pasaje es una 
muestra de lo que Patinkin lIama el "fracaso" de los economistas de 
Cambridge de llevar el análisis de estabilidad de la teoría del valor a 
la teoría monetaria. 144 
Como señala con claridad Bridel respecto a esta cuestión: "La 
ausencia de cualquier análisis de estabilidad para el valor del dinero 
y la elasticidad unitaria de la curva de demanda se constituyó en las 
dos ca ras de la misma moneda; simplemente, la confusión realizada 
por Marshall entre una curva de demanda y la curva de equilibrio del 
mercado. O, puesto de otra manera, el reclamo de Marshall -y luego 
de Pigou- de que el valor del dinero está establecido por el uso de 
las curvas ordinarias de demanda y ofena no está determinado por 
decir lo menos." 145 
Pero debe observarse que "la opinión neoclásica acerca de la 
elasticidad unitaria no es inherente a la función Cambridge como tal. 
Así, si kPT es la demanda de dinero y M su ofena, el exceso de de-
manda por dinero, kPT -M, refleja con corrección la ya familiar pro-
piedad de que un cambio equiproporcional en P y en M causa una 
variación proporcional en la cantidad excedente de dinero deman-
dado. Por otro lado, un cambio en P solamente genera un efecto de 
saldo real, de aquí una variación en el volumen de transacciones pla-
neadas, T, y por tanto una modificarión no proporcional en el monto 
del dinero demandado, kPT De este modo, interpretada con proEie-
dad, la función Cambridge no implica la elasticidad uniforme.''' 6 Y 
corno vimos, Pigou estudia pero de forma incompleta y sin obtener 
las conclusiones adecuadas (IV2.b.iv). 
El efecto de saldo real , que incluye las variaciones en el nivel 
143 A. C. Pigou (1923; 191) . 
144 crr. D. Patinkin [1965; 604]. 
14S P. Bridel (1987; 31 -35). 
146 D . Patinkin (1 965; 170). 
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general de precios sobre las tenencias de dinero de los individuos, 
permite superar las rigideces del enfoque de saldos en efeclivo de la 
"Escuela de Cambridge". 
c) El mone/arismo de expectativas adaptativas 
Uno de los autores distinguidos que hacen uso amplio del sistema 
de ecuaciones de equilibrio general del tipo propuesto por Walras 
es Milton Friedman. 147. Pero no cae en su opinión, en el error de 
Patinkin de ser "un walrasiano preocupado porque el sistema esté 
completo en un sentido abstracto", sino más bien pretende ser "un 
marshaUiano preocupado por crear instrumentos especiales para re· 
solver problemas especiales". 148 
Bajo esta línea de preocupación Friedman revisa la teoría cuan· 
tilativa del dinero interpretándola como una teoría de la demanda 
monetaria a la cual aplica la metodología de la teoría económica de 
los mercados y el enfoque marginal de los saldos de caja. Ambas 
cuestiones derivan y tienen sus antecedentes en las propuestas de 
MarshaU y en particular en las de Pigou. 
En su famoso artículo sobre la "Nueva formulación ... " 149 
Friedman opina que la teoría del dinero puede ser estudiada como 
pane de la teoría del capital y de la teoría de la demanda. Esto re· 
toma al enfoque de saldos en efectivo, en cuanto esta versión "tiende 
a poner de relieve las variables que afectan a la utilidad del dinero 
como activo: los costos y rendimientos de la tenencia de dinero en 
lugar de la de otros activos, la incertidumbre del futuro, etc.; es de· 
cir, esencialmente a destacar la función que desempeña el efectivo 
en una cartera", asf como dicha propuesta organiza "un análisis de 
los fenómenos monetarios conforme a: 1) Los factores que deter-
minan la cantidad nominal de dinero en tenencia -las condiciones 
determinantes de la oferta- y 2) los factores que determinan la can· 
tidad real de dinero que desea tener la colectividad -las condiciones 
determinantes de la demanda." ISO 
147 crr. M. Friedman (1967; 170). 
148 M. Friedman (1972; 192). 
149 Cfr. M. Fricdman 11956; 154). 
ISO M. Friedman {l971 ; 21 Y 22). lb. err. M. Friedman (1987; 4: 6) en donde 
agrega además que en ese análisis debe concilia~ la orena y la demanda de dinero. 
171· 
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Así Friedman, con esas bases, propone que el análisis del mer-
cado monetario parta de la independencia de la oferta y la demanda, 
estableciendo una teoría nominal para la oferta de dinero y una teo-
ría real para la demanda monetaria. 151 
Esto implica que las interacciones entre oferta y demanda de 
dinero señaladas por Pigou en su artículo, pueden tener realidad en 
el corto plazo, pero no en el largo plazo friedmaniano. 
La respuesta de Friedman a los problemas de estabilización en 
el ciclo del ingreso nominal con base en las expectativas adaptativas 
ya través de las cuales los agentes económicos sufriendo de ilusión 
monetaria en el corto plazo van ajustando sus saldos nominales a sus 
funciones económicas reales de largo plazo. 152 
Esta posición que encierra una crítica a la curva de Phillips y es-
tablece un mecanismo de transmisión entre la inestabilidad de corto 
plazo de algunas variables nominales y la estabilidad de las funciones 
económicas reales de largo plazo, han servido de base, por lo menos 
en parte, a desarrollos como el monetarismo de balanza de pagos y 
el de las expectativas racionales. 
1S1 Cfr. M. Friedman [1987; 4: 8-10] y M. Friedman [1962; 24]. 




E l contenido de este libro estuvo signado por la búsqueda de los principales principios teóricos que apoyan la variante de saldos 
reales del ~nfoque de saldos en efectivo expuesta por Pigou en su 
artfculo de 1917 y su posterior revisión en 1923. 
Esta se llevó a cabo como un ejercicio de recomposición histórica 
de la génesis de conceptos básicos antecedentes a dicho plantea-
miento, aunque no con un afán exhaustivo, sr con un interés de con-
formar el marco teórico esencial en el que se movía nuestro autor en 
la época y lugar en que logró exponer su posición. 
En este sentido se destacaron en el contexto de la nombrada 
Revolución Marginalista, tres cuerpos tcóricos fundamentales y for-
mas predominantes de cómo pensar la economía al inicio del actual 
siglo: el equilibrio general de Walras; el método, estructura concep-
tual y la propuesta del enfoque de saldos de caja de Marshall; y los 
planteamientos originales sobre la teoría cuantitativa de la versión de 
las "transacciones" de Fisher. Al mismo tiempo se realizó un análisis 
general de los alcances y limitaciones de estas lineas de investigación, 
tanto desde una perspectiva de su propio tiempo como desde des-
arrollos posteriores que permiten observar con mayor claridad sus 
aciertos y carencias. 
Así, en el estudio del equilibrio general de la obra de Walras se 
encuentra que en lo básico su modelo de la teoria de intercambio 
puro corresponde a una economía de trueque de carácter estático y 
cuyas características pueden ser ampliadas a un modelo de equilibrio 
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temporal. Los intentos de integrar el dinero dentro de este marco 
fueron insuficientes tanto por lo realizado por el propio Walras como 
por lo propuesto por Marshall, el cual no pudo superar el problema 
de llevar a cabo un análisis dinámico cuyas etapas desde una situación 
de equilibrio a otra en el mercado monetario, obligan a realizar. 
Esto de conjunto da pie a una de las interpretaciones dominan-
tes críticas sobre estos marcos conceptuales en cuanto de ellos se 
puede derivar la interpretación de la "dicotomía clásica" de la teoría 
cuantitativa tradicional. Lo cual condujo por su discusión crítica, a 
la propuesta del efecto de saldo real como una posible explicación 
del proceso dinámico de ajuste de las variables reales frente a varia-
ciones de variables nominales. 
A partir de estas bases teóricas,las dos versiones más influyentes 
de la teoría cuantitativa hasta fines de los años veinte, la de Fisher y 
la de la "Escuela de Cambridge", podían ser analizadas siguiendo la 
propia exposición de dichas propuestas alternativas por parte de sus 
autores en sus escritos originales tratando de capturar su mensaje 
principal, sus limitaciones en el análisis del proceso estabilizador y 
las críticas más relevantes a dichos enfoques. 
En el caso de Fisher se obtiene una total separación entre sus es-
tadios normales y sus periodos de transición, afirmando que la teoría 
cuantitativa sólo es válida en la primera situación. 
La otra versión de la teoría cuanlitativa del dinero, la de saldos 
en efectivo de la "Escuela de Cambridge", tuvo una mayor trascen-
dencia en generar mayores desarrollos teóricos en relación a su pro-
pia evolución y con base en las distintas críticas levantadas por otros 
análisis teóricos posteriores, pero que reconocen sus deudas con di-
cho enfoque. 
El análisis particular dellrabajo de Pigou sobre el valor de cam-
bio del dinero fue una de las primeras exposiciones acabadas sobre 
el lema de los saldos de caja de la "Escuela de Cambridge" y del en-
foque de saldos reales, 10 cual le hizo merecedor de ser una de las 
principales referencias básicas sobre la materia en los afias veinte y 
de las evaluaciones posteriores sobre dicho tema. 
La comprensión de la posición de Pigou requiere conocer la pro-
blemática del sistema de equilibrio económico general, los principios 
marginalistas y el método marshalliano de estudio de la economía y 
la revisión del enfoque de las "transacciones" de Fisher. 
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En esta lógica se comprende el uso de la "tijera" de MarshaU 
al mercado monetario, la necesidad de distinguir al dinero del nu-
merario y de la valuación del primero en términos del segundo, la 
aplicación del carácter volitivo al programa de demanda con base en 
los principios de la teoría de la utilidad marginal, el enfoque insti-
tucionalista de la oferta monetaria y la rigidez en la aplicación de 
los conceptos teóricos en la estructura de análisis de los períodos 
de equilibrio y de los casos de complicación e interacción de la oferta 
y la demanda monetarias así como el efecto de causas que comuo-
mcnte influyen a la vez en dichas fuerzas de mercado. 
Incluso los principales defectos de la propuesta de Pigou deri-
van de las limitaciones que en su época tenían las bases teóricas en 
que se erigía su posición. en particular de no avanzar en la investi-
gación de los procesos de ajuste y aferrarse en último análisis a la 
ecuación de la función de la demanda como una ecuación de forma 
de hipérbola rectangular que implica una elasticidad igual a la uni-
dad confundiendo las curvas normales de oferta y demanda con la 
curva de equilibrio de mercado. 
De este modo, del estudio de Pigou pueden desprenderse por lo 
menos en parte, varios programas de investigación de importancia 
fundamental para la teoría monetaria moderna. Uno es el que se liga 
con la "Escuela de Cambridge" propiamente y consiste en los avan-
ces que por ejemplo, Robertson y Keynes realizaron. En particular, 
este último, trascendió como uno de los economistas más influyentes 
de este siglo. 
Otro marco teórico es el generado por la tradición Walras-Hicks-
Patinkin, que se centra en las implicaciones formales de cómo cerrar 
el sistema de equilibrio económico general tratando de evitar la "di-
cotomía tradicional"y superar las insuficiencias de los estudios de los 
procesos de ajuste a través del efecto de saldo real, esta posición no 
puede ser comprendida sin conocer las razones de mantener saldos 
líquidos como proporción del ingreso real. 
Por último, otro enfoque es el que se deriva del grado de inter-
acción e independencia de la oferta y la demanda monetarias así 
como el intento de integrar con coherencia los principios margina-
listas del comportamiento racional del individuo con la lógica de la 
teoría cuantitativa consistente en que las variaciones del nivel gene-
ral de precios se debe a los cambios en la oferta monetaria, al igual 
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que comprender en el proceso de ajuste o mecanismo de transmisión 
el carácter no neutral del dinero en el corto plazo a través de la pro· 
puesta teórica de los expectativas adaptativas. 
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